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Overall Opinion of the Proposal
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An Integrated Strategy for Increasing Banks’ Equity,
Reducing their Bad Debts and Accelerating privatization
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"Treatment of Existing Debts in Case of Sale by Instalment
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1. FEJEZET

ROVID KIVONAT
h



“—_

. FEJEZET
BEVEZETES

m

Ezen tmutatd célja, hogy segftséget nyijtson az Allami Vagyoniigynokségnek )
(AVD) ¢s/vagy tanicsaddinak hatékony elad4si fiizetek elkészftésében, amelyek az AVU
dltal magyar egyének, véllalatok vagy tdrsasdgok részére elad4sra és/vagy lizingelésre
szdnt agrérvéllalatok értékesftését szolg4ljsk.

Ez az itmutaté a potencilis magyar befektet6k nagy és véltozatos informéci6
sziikségletét kivdnja kielégfteni, ezért megprébél egy alapos ttekintést adni a véllalatok
korilményeirdl és a kozottik fenn4ll6 killonbségekr6l. Az eladdsra sz4nt v4llalatok széles
skdldn mozognak, a viszonylag egyszer(i csomagol6 tizemekt6l az automatizlt feldolgoz6
egységekig, a kereskedelmi tevékenységtsl a szakmai tandcsadéi szolgdltatdsokig.

Ezen itmutat$ elkészitésében jelentSs mértékben tdmaszkodtunk azon szerz6k
tapasztalataira, akik idSt és energiét ldoztak a kiilonboz5 dgazatokban szdmos célt
szolgdlé elad4si fiizetek tartalménak és formdtumdnak az elemzésére. fgy a kovetkezs
forrdsokbdl veitiink 4t gondolatokat, javaslatokat: Basics of Successful Business Planning
(A sikeres iizleti tervezés alapismeretei), szerz3: William Osgood, Prospectus
Preparation for International Private Investment (Nemzetkozi magénbefektetések szdmdra
késziilb eladdsi fiizetek elkészitése), szerz§: Harry Robinson, The Arthur Young Business
Plan Guide (Az Arthur Young féle Gzleti tervezés dtmutatéja) , szerzd: Eric Siegel és
mdsok, és The Arthur Young International Business Guide (Az Arthur Young féle .
nemzetkozi Uzleti Gtmutat6), szerz8: Charles Valentine.
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III. FEJEZET
ALTALANOS ELGONDOLASOK

Nagyon val6szinii, hogy jelentSs kiilonbség létezik az egyes befektetSk
ismeretanyag bdzisdban, Ezzel a lehetSséggel szdmolva azt feltételezziik, hogy a
potencidlis befektetd kevés olyan alapinformé4ciéval rendelkezik, amely segit az egyes
védllalatok fizetS- és profitképességének a megftélésében, valamint azt, hogy nem ismeri
azokat a fontos feltételeket és koriilményeket, amelyek jelentSs hatdssal lesznek a véllalat
mikodésére. Ilyenek pl. a piac jellegzetességei, az AVU szerepe, a kormdny
kotelezettségei €s a kormdny irdnti kotelezettségek. Ezért ezeket a témakoroket belevettiik
az dtmutaténk 4ltal javasolt tartalomba.

A kiilfoldi befektetSk vagy hitelez6k szdméra késziil§ elad4si fiizetek megfrdsdhoz
haszndlatos dtmutaténak 4tfogSbbnak kell lennie, mint a hazai befektet6k szdm4ra
késziiltnek, és hasznos lehet, ha tartalmaz egy fejezetet, amely specidlis 6sztonz
tényezGket mutat be a kiilféldiek szdm4ra, valamint fontos informaciékat ad Magyarorszdg
természeti adottsdgairdl, tdrsadalmi, politikai &s gazdasdgi korilményeir6l. Ezért ez az
dltalunk készitett \itmutaté nem alkalmas arra, hogy alapjdn kiilfoldi befektetdk szdmdra
késziiljenek eladdsi fiizetek.

Az eladési fiizetek megfrdsdt megel6z5 alapos elemzés gyakran fontos
informécidkat tér fel a v4llalat sziikségleteirsl. Az elemzés folyamata sordn nyilvdnval6v4
vélhatnak specifikus, feltétleniil sziikséges szervezeti 1épések, valamint vezetési, termelési
és marketing problémdk.

Az eladdsi fiizetek készitése kozvetetten hozzdjdrulhat Magyarorszdg gazdasigi -
fejlodéséhez is azdltal, hogy rdmutat azokra a gazdasdgpolitikai és infrastrukturdlis
elégtelenségekre, amelyek kormény intézkedésekkel megoldhatdk.
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IV. FEJEZET
AZ ELADASI FUZET ELKESZ{TESEKOR FIGYELEMBE VEENDY TENYEZOK
m

A, A tartalomért vdllalt jogi és erkélcsi felelfsség

Az Osszes tényt, akdr kedvez§, akdr kedvezStlen részletekbe menGen fel kell tirni.
Minden sajdtos problém4t vagy szokatlan kériilményt alaposan le kell {frni a megold4sukra
tett javaslatokkal egyiitt.

B. A jelenlegi vezet6k tov4bbi szerepe

A vezetéssel kapcsolatos kérdések kozponti jelent6séglieckké valhatnak. A villalat
vezetbinek az egyiittm@kadése nélkiilozhetetlen az alapos és pontos elad4si fiizetek
elkészitéséhez. A vezetés eddig felhalmozédott szakértelmét nem szabad veszni hagyni.
Az egyittmikodés érdekében a vezetSknek sziikség esetén vilasztdsi lehetSséget kell
felajénlani: tulajdonosi részt 6hajtanak-e véllalni a jovében, vagy a véllalat eladds4bél
vagy lizingjéb61 szdrmazé bevételbAl kivdnnak-e részesedni.

Néhdny esetben a meglévd vezetéssel torténd megegyezésre tett sikertelen kisérlet
megdlldsra kényszeritheti az eladdsré] vagy lizingrdl sz616 tdrgyaldsokat. Fontos lehet a
jovGbeni vasarlé szdmdra, hogy a jelenlegi vezetés hajlandé-e vj gazdasdgpolitik4t
kovetve, uj korilmények kdzott egyiitt dolgozni az vj vezetSkkel, ezért ezt ajénlott
belefoglalni az eladési fiizetbe.

C. Finansziroz4si tervek és részvétel

A tovibbmenG uzleti tevékenységek finansziroz4sa fontos lehet a vevs vagy a
lizingeld szdmdra, fgy hasznos lehet belefoglalni az eladési fiizetekbe a rendelkezésre
4ll6 biztositékrol sz616 részleteket és a finanszirozott tevékenység visszafizetési rendjét
a vdllalat tevékenységét magyardzé részként.

A villalat eladdsdnak vagy lizingbe ad4sdnak elGsegitése érdekében az elad4si
fiizetnek jeleznie kellene, hogy milyen tipusii finansziroz4st vehet igénybe a véllalat, és
hasznos lehet a fontosabb hitelintézetek mikodési rendszerét fiiggelékként csatolni.

D. Megbeszélés targyAt képezd pénziigyi intézkedések

Az eladdsi fiizet tartalmazhat javaslatot a projekt finanszfrozdsdra, de a
finanszfroz4si tervnek elég rugalmasnak kell lennie ahhoz, hogy a potencidlis befektets &s
az AV( tirgyaldsokat folytathasson ezzel kapcsolatosan. Megyvitatds targydva kell tenni
azokat az irdnyelveket, amelyek szerint meg4llapitjdk a kiilonboz6 felek 4ltal igényelt
részvénytulajdoni ardnyt, valamint a véllalat meghatdrozott évre sz6l6 vezetési szerz§dés
alatti mikddtetési jog4t, kiilonosen akkor, ha csak kis kiilonbségek fordulnak el§ az AV()
és a potencidlis befektetd irdnyelveiben.



E. A gydrtott termékek komplemenier jellege

A termelS vagy feldolgoz6 vallalatoknak olyan gépeket és technolgidt kell
ajdnlaniuk, amelyek egymédsnak kiegészitsi a haszndlat &s a termel6i folyamat
szempontjabél. Az eladsi fiizet ne tartalmazzon javaslatot egymashoz nem kapcsolédé
termekek elddllftdsdra (vagy egymdshoz nem kapcsol6dé folyamatok alkamazdsdra), mint
pl. fabdl készilt biitorok €s tejtermékek gydrtdsa (vagy faftirészelés és paszt6rozés), még
akkor sem, ha mind a két részleg miikodott az 4llami gazdasdgban.

F. A potenciilis munkavdllal6i bazis

Az alkalmas vezetGk és megfelelSen képzett, versenyképes munkadfjat igényl6
munkavdllal6k elérhet6ségérdl sz616 informécidt tartalmaznia kell az elad4si fiizetnek. Ha
az azonnal alkalmazhaté munkavéllaléi bazis nem kielégit8, akkor megolddst kell
javasolni a probléma kikiiszobolésére.

G. Statisztikai informdcié

A kilonboz6 megdllapitdsokat, kovetkeztetéseket aldtdmaszté statisztikai
informdci6t érdemes belefoglalni az elad4si fiizetbe. Ha az aktudlis statisztikai adatok
nem dllnak rendelkezésre, vagy 4ltaldban nem megbizhatéak abban a formédban, amelyben
elérhetbek, akkor ezt kiilon meg kell jegyezni az elad4si fiizet megfelelS fejezetében. Ha
az eladdsi flizet kimondja, hogy a statisztikai informécié nem elérhets, ez megkimélheti a
potencidlis befektetst és az AVU-t a felesleges levelezést. Minden, az eladési fiizetben
vagy a tdbldzatokban szerepl§ statisztikai adat esetén 14bjegyzetben fel kell tiintetni a
forrdst is.

H. Fiiggelék

Az eladdsi fiizetbe nem kell til sok technikai inform4ci6t belezsifolni. Ezeknek
megfelel6bb a helye az ajénlathoz csatolt fiiggelékben. Az alsbbiakban felsorolunk
néhdny példét azokra a témdkra, amelyeket inkdbb a fiiggelékben érdemes feltiintetni:

J A bank tisztvisel6ket meghatalmaz6 levelek mé4solata, amelyek
engedélyezik szdmukra a potencidlis befektets 4ltal igényelt informacick
feltdrdsat

J Jogi dokumentumok mésolata, amelyek pl. garantljsk a szabadalmi
jogokat, specidlis technolégia alkalmazst, vagy biztositjdk az 4llandé
nyersanyag ell4tdst

o A villalatot irdnyft6 legfontosabb torvények, rendelkezések

J Hitelesitett példdny a véllalatot €érint5 minden jogi kotelezettségrol

J A villalathoz tartoz6 foldeket 4brdzol6 részletes térkép, amely jelzi a
beruhdzdsi munk4latok helyét, a kozmiveket és egyéb forrdsokat
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Az ipari és raktdr épiiletek tervrajzai és sajdtossdgai, valamint a v4llalat
elrendezésének az alaprajza

A hatdlyos vagy hatdlyba helyezendd szerz6dések md4solatai, amelyek
kozvetlenill vagy kozvetve hatdst fognak gyakorolni a véllalat miikodésére

Az ut6bbi 6t év komparativ mérlegei €s nyereség/veszteség kimutatésai

A nyilvdnossdgra hozott pénziigyi jelentések, pénziigyi kimutatdsok és az
Osszes, a vdllalattal kapcsolatban 4116 egyéb véllalat éves kozgyfiléseir6l
frott Gsszefoglal6k az utébbi 6t évben

A vonatkozé munkatdrvények

Mémoki tanulmany, amely részletesen lefrja a termelési folyamatokat és
annak f6 mddszereit - beleértve a felhaszndlt nyersanyagokat, a
melléktermékek és hulladék anyagok kezelését - feltiintetve a termelés
koltségeit olyan részletességgel, hogy a vérhaté profitképesség
kiszdmoldsdnak alapjdul szolgdlhasson.
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V. FEJEZET
JAVASLATOK AZ ELADASI FUZETEK TARTALMARA VONATKOZOAN
e

Az eladdsi fiizetek tartalmdra vonatkozé javaslatok csupén vézlatnak tekintenddk,
nem pedig olyan el§irdsnak, melyhez mereven ragaszkodni kell. Mindazon4ltal miel6tt
egy potencidlis befektetd megvésdrol vagy lizingel egy véllalatot, az al4bbi alapvet
adatokat mindenképpen be kell, hogy szerezze vagy az AVU, illetve alv4llalkozéja, vagy
pedig maga a befektets. Kovetkezésképpen mindent meg kell tenni annak érdekében, hogy
az eladdsi fiizet a javasolt inform4ci6k kozill tartalmazza mindazokat, melyek sziikségesek
ahhoz, hogy a projekt gazdasigi kivitelezhet8sége és technikai megalapozottsdga
elégségesen tikroz3djon.

Az eladdsi fiizet tartalma és az inform4cik sorrendje fiigg az iparvéllalat
nagysdgdtol és kaliberétdl, a sziikséges pénziigyi eszkdzok mennyiségét6l és fajtajatol,
valamint a magyar jogszabélyoktdl és a villalatok eladdsédra és lizingjére vontakozé
rendelkezésektSl. Nem tandcsos az eladdsi fiizetet szabvdnyform4tum alapjdn
elkésziteni, mert az nem juttatja a véllalat egyéni arculatdt kifejezésre. Fzért az
aldbbiakban leirt témakéroket gy vélasztottuk ki, hogy azok az eszmecserét 6sztondzzék,
€s a véllalatok egyéni igényeihez alakithaték legyenek.

Az eladdsi fiizet 4tfogé célja az, hogy a endelkezésre 4116 inform4cién
keresztiil demonstrélja a projekt kivitelezhet6stgét, oly médon, hogy értékeli a kozolt
tényeket, az alkalmazott feltételezéseket és a levont kovetkeztetéseket.

(Jegyzeteim tovébbi 4dltaldnos megjegyzéseket tartalmaznak. )
A, A cég szervezeti felépitése

* A villalat neve

® Levélcim és telefon, telefax szdm

* A véllalat tipusa

Az eladdsi fiizetnek tartalmaznia kell minden olyan specidlis jellemz6 adatot,
amely a cég €s a magyar 4llam kozotti pénziigyi- és jogviszonyra, illetve a cég jogi
személyisé€gére vonatkozik.

® Torténeti 4ttekintés

Az alapitds helye €s ideje, a szervezeti felépitésben és az igazgat6sdgban
bekovetkezett véltozdsok. Itt kell felsorolni minden lednyvallalatot vagy térsult
vdllalkozést a jogi €s pénziigyi kapcsolatok részletes magyardzatdval. A potencidlis
befektetSnek nagy segitséget jelenthet egy olyan melléklet, mely szemléletes médon
dbrdzolja a cég és a fickcégek illetve a lednyv4llalatok kozotti viszonyrendszert.

* Az irodédk és telephelyek elhelyezkedése
o A cég tisztvisel6i
Az el6ad6k, osztdlyvezetSk és igazgatk neve, cime és beosztdsdnak megjeldlése,
kozolni kell - amennyiben jellemz5 -, hogy milyen Gsszegben jérultak hozz4 a véllalat
10
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kockdzatviseléséhez pénzzel vagy részvényjegyzés forméjdban. Fel kell tiintetni tovabb4 a
tisztviselSk fizetését & mds pénzbeli jutattatdsait &s az egymd4s kozott fenndlls
viszonyokat. Meg kell emliteni, hogy milyen jellegG és mértéka érdekeltséggel
rendelkeznek olyan ingatlan vagy ing6sdg tekintetében, mely jelenleg vagy a késSbbiekben
a vdllalat részét képezi vagy képezheti. A megfelels irdnyftis a siker zdloga; tehdt ha nem
dll rendelkezésre kompetens igazgatésdg, akkor azt kozolni kell, hogy a potencidlis
befektetd szakképzett igazgatéi garddré] gondoskodhasson.

* A toke szerkezete

A villalat t6keszerkezetét részletesen be kell mutatni. Péld4ul hogy ha a cég a
szerkezetvéltds sordn részvénytdrsasdggd alakult 4t, informéci6t kell szolg4ltatni a jegyzett
részvényekr6l, illetve a vdllalati vagyon tjraériékelésébd] szdrmazé esctleges
téketobbletr6l.

* A fliggelék tartalmazza a kovetkezSket:

-alapit6 okirat s szervezeti szabélyzat

-a létesitményeket 4brdzol6 térképek, rajzok és fényképek

-a szervezeti felépitést szemléltetd diagram

-a tisztvisel6k és igazgat6k szakmai palyafutdsdval kapcsolatos iratok

-a jelenlegi részvényesek €s a birtokolt részvények listdja

-referencidk: bankok, szervezetek, egyének;
levelek, melyek felhatalmazzdk a bankokat, hogy informéaciét
szolgdltassanak ki a véllalatré] és tulajdonos4rél/tulajdonosairél.

B. A cég mikiodése

o Atszervezési tervek

Részletesen ki kell fejteni minden olyan ajénlatos és/vagy sziikséges véltoztatdst;
melyet az igazgat6sdggal, a véllalati tGkedsszetétel dtrendezésével valamint az
dtszervezéssel kapcsolatban kell végrehajtani. Kozolni kell, hogy az 4tszervezést lehetdvé
teszik-e az érvényes jogszabélyok, illetve sziikséges-e valamilyen hatésdgi engedély
beszerzése.

* A gydrtott termékek
Az ut6bbi 6t év termelését 5ssze kell hasonlftani az ugyanarra az id8szakra becsiilt
termelési kapacitéssal.

* Folyamatban 1év6 jogvitdk

* Mérlegbeszdmol6k

Hiteles konyvvizsgdlé 4ltal feliilvizsg4lt, az utébbi ot pénziigyi év adatait tiikroz6
Osszehasonlité mérlegeket és nyereségkimutatdsokat mellékelni kell. Prébamérleget és
nyereség/veszteség-kimutat4st kell készfteni arra az id6szakra vonatkozdan, mely a
prospektus elkészitése utdn szdmftott maximum 90 napon beliil végetér, mikor a
legfrissebb, hiteles konyvvizsg4lé 4ltal feliilvizsgdlt kimutatdsok 90 napnél nem régebbiek.
A mérleg €s nyereség/veszteség kimutatisi nyomtatvdnymintakat az V-I és az V-II sz4mij
mellékletekben mutatjuk be.

11

——



* A fiiggel€k tartalmazza a kovetkezSket:
- minden olyan végrehajtott vagy végrehajtandé szerz8dés mésolata, amely

valamely mdédon érinti a véllalat mGkodését
- Az Osszehasonl{té mérlegek és nyereség/veszteség kimutatdsok
- A nyilvdnossdgra hozott pénziigyi jelentések és kimutatdsok

C. A vidllalat részletes jellemzése

* A véllalkoz4s 4ltaldnos jellege

Itt rviden Ossze kell foglalni az el64llitand6 termékek korét, az el6irdnyzott
termelési volument, és indokolni kell, hogy a jovSbeli befektet5 miért vésdrolja meg vagy
lizingelje a véllalatot.

® Az lizem elhelyezkedése

Milyen szempontokbd! elényos az iizem elhelyezkedése? Epitkezéssel és
dtalakitdssal kapcsolatos specidlis miiszaki, technikai problémék. Mellékelni kell egy
térképet, mely feltiinteti az izem elhelyezkedését a nyersanyagell4tds viszonylatdban, a
sz4llit6 illetve bedolgoz6 ipari 1étesftmények tdvolsigst és azt, hogy milyen (pl.
kozlekedési/sz4llftsi) szolgdltatdsok vannak elérhet§ kozelségben.

Tdjékoztatdst kell nydjtani, hogy - amennyiben a foldteriiletet bérelni kell -
mekkora az éves bérleti dij, és egyben meg kell adni a kdrnyez§ teriiletek becsiilt bérleti
értékét. Itt kell megemliteni azt is, hogy torténtek-e foldteriletek bérbevételét célzé

1épések.

® Tdrsadalmi és kulturdlis tényez6k

A szabadidd hasznos eltdltéséhez - \igymint horgdszds, vaddszat, tirsadalmi
osszejovetelek - kapcsolddé étesitmények novelhetik a v4llalat értékét, ezért errbl
érdemes tdjékoztatni a potencidlis befektetdt.

® Kornyezetvédelmi szempontok

Minden olyan specidlis problémit, mely abbél adédik, hogy a véllalat ténylegesen
vagy potencidlisan felelfs a miltban vagy jelenleg kibocs4tott hulladékanyag
elhelyezéséért, illetve szennyvizelvezetésért - fel kell tdrni. Azokrél a kémyezetvédelmi
rendeletekrdl és eldirdsokrél, melyek kozvetleniil vagy kozvetve érintik a v4llalat
m{ikddését, tdjékoztatdst kell nyvjtani az elad4si fiizetben vagy pedig annak fliggelékében.

* Epiiletek és raktérak

A gazdasdgi épiiletek, a raktdrak és az lizemi 1étesitmények valamint az lizem
alaprajza és részletes lefrdsa az izemet 4brdzolé rajzokkal egyiitt szerepeljen a
fiiggelékben. A tdjékoztatds foglalja magdban mindezen létesitmények b6vithetSségének
lehetSségeit.

® Gépek és berendezések

A villalat 4ltal haszndlt gépeket és felszereléseket fel kell sorolni a gyartdsi év és
az amortizélédott érték megjelolésével. T4jékoztatdst kell nydijtani az olyan dj és haszn4lt
felszereléseket és alkatrészeket érints importkorl4tozdsckrél, melyeknek belféldi vagy
helyi beszerzése nehézségekbe iitkozik.
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V-I. MELLEKLET
KOMPARATIV MERLEG FORMATUMA

- |
Pénzigyi év vége
Eszk6z6k Déum Détum Ddtum Ddtum Ddtum
Eszko6z6k

Forgbeszkozok: Készpénz
Forgalmazhaté értékpapfrok
Kintlévségek'
Készletek?
Egyéb

Befektetések lednyvéllalatokban
All6 eszkozok:® Fold
Epiiletek
Gépek és eszkozok
Egyéd
Minusz: Ertékvesziési fedezet®
Vagyoni értéki jogok®

Egyéb eszkozok®
Eszk620k Osszesen

!Azokat a kintléviségeket, amelyek nem a szokvédnyos kereskedelmi tranzakciék keretében jelentkeznek, hanem
olyan dsszegek, amelyeket lednyvdlallatokkal, tisztviselSkkel, részvénytulajdonosokkal vagy ezek csalddiagjaival, vagy
ugynokikkel szembeni kdvetelések, killon fel kell tiintetni, A kétes kovetelésekbdl az utébbi 8t évben lelrt dtlagos éves
osszeget is fel kell tintetni, valamint az utolsé mérleg idSpontjéban esedékes koveteléseket, és ayt az értéket, amelyen
ezeket a kiveteléseker a mérleghe bejegyezték.

%A készletek felértékelésének a msdjdr régziteni kell, pl. torténhet a koliségek alapjdn vagy a varhaté piaci értéket
véve alapul. Ha a késileteket a kdltség alapjdn értékelik, akkor fel kell tintetni, hogy alapul az elsé vdsdrlds/elss
eladéds, az utolsé vésdrlds/ elsé eladds vagy az dtlagos koltségek szolgdlrak.

’Ha az értékelés alapjdul a koltségen kivill bdrmi més is szolgdlt, akkor ey feltétlenil fel kell tintetni,

‘Az értékvesyés mébdszereit és a vagyon f5 kategéridiban alkalmazott specidlis értékvesuési kivételeket fel kell
tintetni.

%A vagyoni érékd jogokat egyenként fel kell sorolni, teljes magyardzator meliékelve.

°Az egyéb estkoroket egyenként fel kell sorolni, teljes magyardzatot mellékelve, és feltiintetve azokar a
koveteléseket, amelyek a foly6 év utén lesznek esedékesek.



Forrdsok €s tSke

Akuudlis kételezettségek (egy €ven beliil esedékesek)
A bankok vagy egyéb pénzintézetek felé
Hosszi lejdrani kételezettség azon Ssszege,
amely egy €ven beliil aktuslissd vdlik
A kereskedelmi hitelez8k felé

Egyéb kotelezettségek®

Hosszi €5 k6z4p lejdrani kotelezettségek
(egy évesek vagy anndl hosszabbak)®

Toke: Befizetett alaptSke
Ujraértékelési tobblet
Visszatartott nyereség vagy veszteség
Tartalékok'®

Forrdsok €5 tSke Ssszesen

"Az aktudlis Usszkotelezentségek kozil kilon ki kell emelni, és meg kell magyardzni azokat az Osszegeket, amelyek
lednyvdllalatoknak, tisgtviselSknek, részvénytulajdonosoknak vagy azok csalddtagjainak, illetve Ugyndksknek jérnak.

’Lébjegyzetben részletezzék a Jeltéreleles kdtelezettségek, garancidk és forgarmébnyozds Osszegét és természetér,
valamint a véllalat ellen foly6 bdrmely jogvita természetér.

*Minden egyes kitelezentséget résuletezni kell, megadva az dsszegét, a kamatldbat, a feliételeket, a megijtdsi
eléjogokat, biyositékot és a hitel korldtozdsokat.

1% Minden tartalékszdmlds részyletesen be kell mutatni.



“
V-II. MELLEKLET
A KOMPARATIV NYERESEG/VESZTESEG KIMUTATAS FORMATUMA

—_

Pénziigyi év vége
Détum Détum Détum Ditum Ditum
Bevétel:
Nett6 értékesftések
Egyéb, a vdllalat rendszeres
tevékenységébbl sz4rmazé nyereségek
Egyéb bevételek’

Bevétel 6sszesen

Gyértasi koltségek:
Anyag
Munka
Gydrtdsi dltaldnos koltség s értékesokkenés?

Ertékestési koltségek
Altaldnos és adminisztrativ koltségek

Egyéb kiaddsok:
Kamat
Kimeriilés
Karbantart4s
A villalat nem f5 tevékenységébdl
szdrmazé kiaddsok

Adézds eldtti kiaddsok Gsszesen
J6vedelem ad6 eldtti nett6 nyereség
Jovedelem adé
J6vedelem ad6 utni nett6 nyereség
A peud nyereség eloszidsa:
Osztalékok
Térvényben el5irt tartalék

Specidlis célokra visszatartott nyereség®
A visszatartott nyereségbe nem jut$ egyenleg

'Réstetesen be kell mutatni a bevétel egyéb forrdsait, amelyek nem a szokvdnyos értékesttésekbdl vagy a véllalar
rendszeres tevékenységébdl szdrmaznak.

*Az értékesokkenési lefrds médszerét és a specidlis értékcsokkentési el6jogokat pontosan ismertetni kell.

‘A specidlis célokra visszatartont nyereséget részletesen be kell mutatni.
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® Anyagigény

Fel kell tintetni minden olyan anyag becsiilt mennyiségét, minSségét és sz4llftasi
drdt, mely a tervbevett évi termékmennyiség el64llftdsshoz szikséges. Az importdland6
tételeket kulon fel kell tintetni a vdmtarifa megjelolésével. Soroljanak fel minden olyan
szerz6dést, mely biztosftja valamely sziikséges anyag folyamatos ut4npétldsst el6re
megegyezett dron. Becsiiljék fel, hogy évente mennyi deviza sziikséges az anyagimporthoz
¢s hogy a magyar kormdny biztosftja-e az importengedélyek kiad4s4t és a
devizamennyiség rendelkezésre bocs4jt4sat.

® Munkaiigyi kovetelmények

Meg kell adni annak a munkaerSkeretnek a létszdm4t, szakképzettségét &s
atlagbérét, amely a tervbevett évi termékmennyiség el84llitdsshoz és a felszerelések és az
izem fenntartdsdhoz sziikséges. A becslések alapjiul szolgdlé naponta ledolgozandé
miiszakok szdmdt és az év Gsszes munkanapjdnak szdmét fel kell tiintetni. Itt kell kifejteni
a kovetkezGket €érint§ szabilyozékat: béren feliili juttatdsok, elbocs4jtds és végkielégités,
kilfldi dlampolgdrok alkalmazdsa, /tov4bb/képzés, szabadsigolds, a beosztottak &s
vezetSk kozotti viszony, szakszervezetek és torvény-végrehajtés. A fiiggelékbe tovabbi
vonatkozé munkaiigyi jogszab4lyokat is fel lehet venni.

® Termeléstervezési 4ttekintés

Kiilon fiiggeléket kell szentelni a f6bb termelési médszereknek és folyamatoknak.
A lefrds ki kell, hogy térjen a felhaszndlt nyersanyagokra, az anyagok feldolgozdsdnak
egyes fézisaira, a melléktermékekre és a keletkezett hulladékanyagokra, valamint arra,
hogy ez utébbiakat hogyan lehet felhaszndlni, értékesfteni illetve elhelyezni. A termelési
koltséget Slyan részletességgel kell jellemezni, hogy annak alapjén a jovedelmezBség
felbecsilhet6 legyen. Minden specilis licencre vagy szabadalomra, esetleg titkos
termelési folyamatra ki kell téri, valamint arra is, ha kiilfoldi szakemberek vagy szakmai
tandcsad6k bevondsdra van sziikség barmilyen tekintetben. (Ha ez nem lehetséges, az -
eladdsi fiizetnek javasolni kell, hogy a potencidlis befektetd gondoskodjon a részletes
technikai és miiszaki tervekrél.)

® Az Osszes sziikséges befektetés

Osszegezni kell a v4llalat becsiilt Osszkoltségét. Tovdbbd inform4ciét kell
szolgdltatni a becsiilt koltségek kalkuldl4sdnak médjarél. Az V-III melléklet a véllalati
0sszkoltség formanyomtatvany4t mutatja be.

® Mérleg becslés

Az eladdsi fizetnek tartalmaznia kell egy kimutatdst, mely az elkévetkez6 2-5 évig
terjed, illetve a beléthat6 jov6re vontakoztatott id6szakra elérevetiti a nett6 vagyont és a
tékeszerkezetet. A mérlegbeszdmoléban az egyes tételeket 1dbjegyzetelni kell: itt kell
elmagyardzni, hogy az adott becslésnek milyen feltételezések képezték alapjdt. Az V-I
mellékletben szerepl§ nyomtatviny irénymutatésul szolgdlhat a v4llalat becsiilt mérlegének
elkészitése sordn.

Ajénlatos a mérleget elemezni, hogy az fgy nyert inform4ciét szerepeltetni
lehessen az elad4si fiizetben. Ilyen inform4ci6k lehetnek példdul: netté forgdeszkozok (
osszes forgbeszkdz minusz rovid lejératii kotelezettségek); netts dologi eszkozok ( Osszes
eszkdz minusz hosszi lejdratii kételezettségek); netté fizikai &s eszmei vagyon ( tGke és
toketartalék plusz visszatartott nyereség és a torvényes tartalékon feliili banktartalék ).
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Tovabbd olyan ardnyszdmok, melyek tiikrdzik pl.a forg6eszkozok és a rovidlejdratil
kdtelezettségek, a forgéeszkdzok minusz készletek és a rovidlejdrati kotelezettségek, a
rovidlejdrati kotelezettségek &s a nettS fizikai és eszmei vagyon, valamint a netté vagyon
€s az Jsszes eszkoz viszonyat.

* A beruhdzds megtériilésének becsiilt mutatéja

Az eladdsi fiizetnek tartalmaznia kell egy olyan mérlegbeszamolét, amely éves
lebontdsban elSrevetiti a becsiilt bevételt és koltségeket, hogy fly médon meghatdrozhaté
legyen a beruhdzds megtériilésének becsiilt mutatéja. Az elbrejelzésnek, kett6tSl ot évig
terjed idGszakot, illetve a bel4thats jovét kell felolelnie. A beszdmol6ban szerepl6
tételeket 1dbjegyzetelni kell a feltevések kiindul6pontjdnak megmagyardz4sa végett. Az V-
IT melléklet irdnymutatdsul szolgélhat az 6sszehasonlfté nyereség/veszteség kimutatds
készitésekor.

*A fiiggelék tartalmazza a kdvetkezSket:
- az lizem elhelyezkedését feltiintet§ térképek
- a gazdas4gi épiiletek alaprajza és részletes lefrdsa
- statisztikai tdb4ldzatok pl. a sz4llitminyoz4si- és kézmi-dfjakré]
- vonatkozd munkaiigyi jogszabdlyok és egyéb rendeletek
- azon szerz6dések mdsolatai, amelyek a véllalat mGkodését és szervezeti
felépitését érintik
- termeléstervezési ttekintés

D. Az ipardg piaci helyzetének 4ttekintése

A vdllalatot érint§ ipardg piaci helyzetének alapos 4ttekintése ugyancsak ajdnlatos.
Hogy ha az AVU vagy tandcsad6i nem tudjdk sajét maguk megoldani a teljes 4ttekintés
Osszedllftdsat, akkor legaldbb legjobb tuddsukon alapul$ becsléseket készitsenek a
kdvetkez§ témakorokben;

® Termelés: az évente el54llftand6 termék mennyiség és a becsilt egységenkénti

gydri termelési koltség

* A megcélzott piacrész

* A belf6ldi értékesitésre és az exportra sz4nt termékek szdzalékardnya

* A fogyasztds alakuldsa a piacrészen az utébbi ot évbern

® A becsiilt jovobeli piaci kereslet ( piaci elSrejelzések alapjdn)

* A jelenleg értékesitésre keriil§ hasonlé termékek sz4rmaz4si helye(i) (kiilon

feltiintetve a belféldi és import szdrmaz4si helyeket)

* A legkelendSbb mérkak/gy4rtm4nyok nevei

* Statisztikai adatok a helyi konkurrencidrél

Meg kell adni a bel- és kiilfoldi konkurrens cégek nevét, helyét, a réluk sz6l6
statisztikai adatokat valamint elSrejelzést kell csatolni a konkurrencia elkdvetkez§ ot éven
belilli alakuldsérél. Ki kell témni az 4llami vé4llalatok részérsl jelentkez§ val6sziniisfthets
konkurrencidra is.

* A villalat kapcsolata m4s cégekkel

Mds, ugyanazt a piacrészt (ugyanazokat a piacrészeket) megcélzé cégek
vonatkozdsdban milyen a véllalat jelenlegi helyzete, és mekkora a cég nevének illetve a
gydrtmdny védjegyének viszonylagos jelentSsége?

® Javasolt értékesitési dr és termékértékesitési feltételek
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V-III. MELLEKLET

OSSZKIADASOK FORMATUMA

Mir felmeriilt Jovbben fel- Osszes

kiaddsok meriild kiaddsok

Helyi Kilfoldi Helyi Kilfoldi Helyi Kiilfoldi

pénzoem valuta pénzoem valuta pénznem valuta
Mérnoki munka és tervezés
Fold
Epﬁletek

Gépek és berendezések

Anyagelldtds s alkatrészek utdnpdtlds

Netté mtkads toke

Szabadalmi jogok &s engedélyek

Good will és egy€b vayyonértékt jogok

Indulé kéltségek

Az épftkezés kamatai

Szervezeti kéltségek, stb.

Esetlegesen bekovetkezhetd eseményekre
tartalékolt alap

A sziikséges bsszeg Gsszesen
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V-IV. MELLEKLET

A MUKODG TOKE KIMUTATASANAK FORMATUMA

e L T EEEEE———

—
.

A pénzeszkozok forrdsai

a. RészvénytSke

b. Koélesonok (részletezve)

c. A kamatok utdni netté bevéte]

d. Ertékesokkenés

e, Egyéb forrdsok, mint pl. ideiglenes

készpénz befektetések és kormdny
hitelek

Pénzeszk6zok osszesen

Réforditdsok

a. Tdoke rédforditdsok

b. Az addssdg torlesztése, amely
részletezi a kélcsdntdke és a
kamat torlesztést

c. Egyéb rédforditdsok

Réforditdsok odsszesen

Milkddo tdke tobblet (pénzeszkozok Gsszesen
csokkentve az Gsszréforditdssal)

Epitési
id6szak

Helyi Kilfoldi
pénznem valuta

A munkdlatok
elsd éve

Helyi Kiilfoldi
pénznem valuta

)



* Rendelkezésre 4ll6 terméksz4llitményoz4si lehetGségek és azok koltsége

® Javasolt termékértékesitési stratégia beleértve a rekldmkoltségeket is

® Termékforgalmaz4si médszerek

® Javasolt termékforgalmaz4si médszerek

® Becsiilt forgalmazdsi kdltségek

® Készletek forgdsi sebessége

* Specidlis forgalmazisi €s értékesftési problémédk

* A fliggelék tartalmazza a kdvetkezSket:
- Ot €vet 4tfogd kimutatds az alapvet§ drucikkek kis- és nagykereskedelmi
4drérél
- az ut6bi 6t évr6l sz6l6, a magyar korm4ny 4ltal publik4lt import- és
exportadatok

E. Tovébbi, piaccal kapcsolatos informdcidk

Hogy ha ugy tervezik, hogy az 6ssztermelés bizonyos hényadit exportdljdk, akkor
a kovetkezd informdci6kra van még szikség:

* A fogaddorszdgi piac fogyasztdsa hasonlé termékekbdl, megjeldlve, hogy mely

orsz4gb6l szdrmaznak a termékek.

* A fogadorszégra jellemz§ kis- és nagykereskedelmi 4rak

* Javasolt értékesitési feltételek és forgalmazdsi médszerek

* A fogad6 orszdg 4ltal alkalmazott vdmok, kvétdk, korldtozé intézkedések és

koncesszi6k.

F. Az AVU é a Magyar Kormény feladatai és az irfinyukban fenn4ll6
kotelezettségek a ( ipardgban) Alszektor

* Az inform4cidk bizalmas kezelésének definidldsa

Rovid kdrvonalazdsa annak, hogy az AVU és a Magyar Kormény 4ltal a
potencidlis befektetSktG] kapott informacidk haszndlatdnak milyen médozatai
megengedettek. Vildgosan el kell magyardzni az AVU-nek illetve a Magyar Kormédnynak
azokat az irdnyelveit, amelyek szerint az eladand6 vagy l{zingbe bocsatandé v4llalatokkal
kapcsolatos inform4ciékhoz illetéktelenek nem férhetnek hozz4.

* Az 4llami torzst6ke tulajdonrészre vonatkozé rendelkezések

* A kormdnynak azok a jogai, melyek az igazgatdsban illetve az irdnyelvek

megdllapftdsdban torténd részvételt illetik

* A korminynak a termeléssel, profittal és 4rakkal kapcsolatos korldtozé

intézkedései

* Az importot és exportot korl4tozé rendeletek

* Kormdnyiigynokségeken keresztil tortén6 értékesftés-el6segités és forgalmazés

* A korménynak arra vonatkozd jogai, hogy 4tvegye a véllalat miikddésének

irdnyftds4t

* Egymdssal versenyben 4116 ipardgak kormd4ny 4ltali ellenSrzése

* Specidlis juttatdsok, melyek 4llami tdmogats, adékedvezmény vagy ingyenes

segitségnyuijtds képében jelentkeznek

Minden olyan rendelkezést el kell magyar4zni, mely hatésdgi engedélyhez koti a
véllalat tulajdonldsdnak megvaltoztatsat; itt kell megemliteni azt is, hogy milyen
Iépéseket tettek eddig, illetve milyen Iépések megtételére van még sziikség az ilyen

15



engedély megszerzése érdekében. Az esetleg felmeriils specidlis problém4kat kiilon
elemezni kell.

* Fiiggelékek: A vonatkoz magyar jogszabdlyok és rendeletek

16



%

. VL FEJEZET
AZ U] ELADASI FUZET ATTEKINTESE A MEGFELELGOSEG
ES TELJESSEG SZEMPONTJABSL

Ha az AVU felteszi azokat a kérdéseket, amelyeket egy potencidlis befektets
kérdezne, megdllapfthatja, hogy az eladdsi fizet tartalmaz-e minden fontos adatot. Egy jél
Osszedllftott eladdsi fizetnek a kdvetkezd kérdésekre kell védlaszt tartalmaznia:

Teljes korii, megbizhat6 és felelbsségteljes-e a véllalat képviselete, amelyet
az AVU és a Magyar Korm4ny nyujt?

Lesznek-e hozz4ért§ vezetdk?

Az lzleti véllalkoz4s alapvetSen fizetSképes-e?
Megfelels-e a pénziigyi felépités?

A gyartdsi folyamatok és technoldgidk modernek-e?
A piackutatds redlis-e?

A becsiilt nyereség elegend6-e a befektetés megindokldsdra?



—
VII. FEJEZET

AZ ELADASI FUZET HATEKONY HASZNALATA
—

Ha az AV vagy a Kormdny nem &1t kdzvetlen kapcsolatban befektetSvel, akkor
mdédjdban 4ll elkildeni az ajdnlatot a potencidlis befetetSkhéz mindaddig, amfg skeriil a
megfeleld befektetd vagy lfzingelS érdekl&dését felkelteni a véllalat irdnt. Az ajdnlatot
azonban egyszerre csak egy potencidlis kilfoldi befektetShoz javasolt elkiildeni. Egy
€rdekl6dd befektetd valésziniileg az eladdsi fuzetben szerepl$ informéciék mellé sajat
maga dltal beszerzett informécickra is igényt tart, amely id6t és rdforditdst igényel. Ha a
befektet6 azt 14tja, hogy versenytdrsa ugyanannak az eladési fiizetnek az inform4ci6it
pontositja, akkor eléfordulhat, hogy rossz szdndékot fognak feltételezni az eladési
ajdnlatot tev$ részérdl, és mindkét vdllalat visszalép az ajdnlattél. Altaldnossdgban azt
mondhatjuk, hogy egy potencidlis befektetSt nem szabad arra kényszeriteni, hogy részben
azért kotelezze el magdt vagy kezdjen izleti tirgyaldsokba, hogy megakad4lyozza mésok
belépését ugyanarra a piacra.

Az eladdsi fuzetet kisér6 levéllel és a projekt rovid 4ttekintésével egyiitt kell
elkiildeni. A levélben meg kell magyardzni, miért az adott szervezethez kiildték az
eladdsi fiizetet, és biztositani Sket, hogy jelenleg 6k az egyetlen szervezet, akik ezt
megkaptdk. A levélnek, amelyet az elad4si fiizet részeként, csatoltan kiildenek, révidnek
és pontosnak kell lennie. A levelet és az eladdsi fiizetet a befektetSt képviseld személyhez
kell kiildeni, és az AVU képviselje vagy a Kormdny azon képviselgje frja ald, akit a
Kormdny felhatalmaz a képviseletre és tdrgyaldsokra. Lehet, hogy kiv4natos, hogy az
aldirdst/levelet kozjegyz4 hitelesitse.

A r6vid dttekintésben csak olyan informdciéra szabad utalni, amelyeket az eladési
fiizet tartalmaz, valamint hasznos egy rovid bemutatést adni a véllalatrél, részletezve a
gydrtott termékeket, a véllalat megvételét aldtdmaszt$ indokokat, a pénziigyi helyzetet, és
ha relevdns, a gyé.rtém és szabadalmi jogokat, szakmai tud4st és a Korm4nytél
megszerezhetd garancidkat.
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"A* FUGGELEK
AZ ELVEGZENDG MUNKA LEfRASA (SCOPE OF WORK)

Az eladdsi fzetek elkészftésére szolgdlé kézikdnyv megfrdsa. A fiizetek célja,
hogy befektetSket vonzzon az agréripari véllalatokhoz (a "COMPASS" projekt
A.5.e pontjdban megnevezett elkészitendd dokumentum). A kézikényvnek a
kovetkezb témékat kellene tartalmaznia: (1) mi legyen egy elad4si fiizet tartalma,
(2) 1épések, amelyeket a véllalati vezetSnek vagy a szaktanicsadénak az eladdsi
fiizet megfrdsakor kdvetnie kell.

»

le
SRR



Deliverable: A.6.b

"Questionnaire--Assessment of the Demand for Leasing State-
Ownec Agricultural and Agro-Industrial Enterprises", 11/5/92.

"Results of the Survey of Demand for Privatization Leasing",
12/17/92.

"Privatization Leasing Techniques--Comparison of Various
Versions", 1/25/92.

Deliverable: A.6.c
"Instalment Payment Facilities", 1/20/93, containing:

Introduction
Advantages and Disadvantages of Owner Financing in the
Anglo-Saxon Experience

®  Advantages and Disadvantages of Instalment Financing in
Hungary
Criteria Regarding the Application of Instalment Contracts
Commercial and Political Risks of Instalment Payments
Criteria for Managing and Administrating Instalment
Contracts

® Annex A: Treatment of Existing Debts in Case of Sale by
Instalment Contract

®  Annex B: Tasks Involved in the Management and
Administration of Instalment Contracts

Deliverable: A.6.f

"The Feasibility of Management Buyouts (MBOs) as a Method
of Privatization in Hungary", 5/15/93.



Deliverable: A.6.g

"Issues concerning Asset Management Contracts", 2/17/93.
"Asset Management Contracts--Working Draft", 3/3/93.

"Plan for the Management of Companies in the SPA Portfolio",
4/30/93, including:

- Paper I: General Criteria for Evaluating a Plan of Action.

- Paper II: Plan for Managing the SPA Portfolio.

- Paper III: Plan for Using Management Contracts for
Restructuring and Privatizing Specific Companies.

" Asset Management and Restructuring of Companies in the SPA
Portfolio", 4/8/93.

Deliverable: A.6.i

"Methodology for Comparing Offers Based on Cash, E-Credit,
Instalment Payments and Leasing", 4/5/93.

"Manual for Comparing Offers for Purchase of SPA Assets
Based on Cash, E-Credit, Instalment Payments and Leasing",
4/2/93.

Computer diskette with LOTUS and EXCEL spreadsheets for
calculating the present value of offers based on E-credit,
instalment payments and leasing.

Dr. Juhdsz of the SPA was trained in the use of the computer
spreadsheets and manual.

Deliverable: A.6.j

"Principles on Monitoring Enterprises to Identify Danger of
Bankruptcy", 3/18/93.
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1992. november §.
KERDOfV

AZ ALLAMI TULAJDONBAN LEVG MEZOGAZDASAGI ES AGRARIPARI
VALLALATOK LIZINGJERE IRANYULO KERESLET FELMERESERE

(A lizing fogalma egy dllami tulajdonban 1évS villalat bérlését és mbkddtetését jelenti
bizonyos szdmi éven keresztil, AMELY EVEK VEGEN A VALLALAT A BéRLo
TULAJDONAVA VALIK MINDEN TOVABBI FIZETES NELKUL.)

A.

A_felmérés célja:
Az aldbbi felmérés célja névtelen informicidk gyfijtése az dllami tulajdonban 1évs

mez8gazdasdgi és agréripari véllalatok lzingbe ad4sa irdnti érdekl6déssel kapesolatban, A
NEVET NEM SZUKSEGES FELTUNTETNI. Az inform4cié-forrdsokat és a véleményeket
szigorian titkosan kezeljik.

Az AVU jelenleg foglalkozik egyes korménytulajdonban 1évS mezbgazdasigi,

agréripari és egyéb véllalatok lizingbe adisdval. Ezen kérdbfv célja, hogy kideritsik, hogy
a lehetbségek koziil melyik tenné a lizinget a legvonz6bbs On szAmdra, feltételezve, hogy On
érdekibdik egy bizonyos 4llami tulajdonban 1év6 vagyontérgy lizingelése irént.

B.

1.

Személyes adatok (A NEV FELTUNTETESE NEM KOTELEZO)

Az On foglalkozdsa (karikizza be a megfelel6t):

a, Vezet

b. Egyéb (jeldlje meg, hogy mi: ......oceeuveenrinnnnnn. )

Melyik szektorban dolgozik? (Karik4zza be a megfelelst!)

a.  Allami szektor

b. Magdn szektor

Kapcsolédik-e a munkdja a mez8gazdasighoz? (Karik4zza be a megfelel6t!)
a. A munkidm a mez8gazdasigi termeléshez hpcsolédik

b. A munkdm az agrériparhoz kapcsolédik

c. A munkim nem kapcsolédik sem a mez8gazdasighoz, sem az agrériparhoz



C.

1.
miikod

2.

Tuladonosa-¢ On egy véllalatnak jelenleg? (Karikdzza be a megfelel6t!)
a. Igen
b. Nem.

Privatizdciéval kapcsolatos eddigi tapasztalatok (karikdzza be az a., b. vagy c. vélaszt)

a. —  Nem vésdroltam eddig 4llami vagyont és nem is érdekl5dom ez irdnt
b. __  Erdeki6dom, de eddig még nem véséroltam
c. Vésdroltam mér 4llami vagyont

Amennyiben az a. vagy a b. vdlaszt karikdzta be az 1626 kérdésnél, kérjiik indokolja
meg, hogy miért nem véisdrolt eddigéllami vagyont. Osszesen OT vélaszt karikdzhat
be. A kivélasztott 6t vdlaszbél AZ ON SZERINT LEGFONTOSABBAT JELOLJE
#1 SZAMMAL, A MASODIK LEGFONTOSABBAT #2 SZAMMAL, ES IGY
TOVABB:

vannak ennél nyereségesebb befektetések

vannak kevésbé kockdzatos befektetések

a kért drak il magasak

a kamatldbak tiil magasak

az infldcié til nagy

nincs elég informéci6 az eladdsra kindlt 4llami vagyonrél

a kormény gazdasdg politikdja nem elég megbizhaté

jobban érzem magam munkavillaléként a pozfci6 biztonsfgosabb helyzete

Fw om0 a0 o

miatt
nincs elegend6 tapasztalatom/képzetségem ahhoz, hogy tulajdonos legyek

[ 1)
-

a termékek marketing rendszere nem megfelels

a nyersanyag elldtds megb{zhatatlan

-

€gYED (KErjik, NEVEZZE MEG: c.uivuvererenernreereeencncrecessocnscassncsssnssnns )

A lizing 4ltaldnos feltétele] a kovetkez5k:

A lzing-szerz8dés egyrészr6l az AVU, mésrészrél a vagyontdrgyat lfzingelni &s
tetni kivdn6 személy vagy csoport ("A LIZINGELG") kozbtt jon létre.

A lizing-szerz8dés meghatdrczott szdmu évre érvényes, amely id6szak alatt a Ifzingel

az AVU szdmdra meghatdrozott fizetéseket eszk6zdl (]fzingdljz. Ezen id6szak végén a

részvények szerz6désben meghatdrozott csoportja MINDEN TOV

BI FIZETES NELKUL
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2z AVU szdmira meghatdrozott fizetéseket eszkdzd] (lfzingdfj). Ezen id6szak végén a
részvények szerz6désben meghatdrozott csoportia MINDEN TOVABBI FIZETES NELKUL
A LIZINGELG TULAJDONAVA VALIK.

3. A Mlzing-szerz8dés olyan 4llami tulajdonban 1év6 villalatra vonatkozik, amely
nyereségessége jelenleg alacsony, de j6 vezetéssel nagyobb nyereség érhets el.

4. A villalat tulajdonldsdt részvényekben lehet kifejezni. fgy a lizingbe vev6 a
részvények 5bbségét (50%-t61 100%-ig) fogja lzingelni, ily médon irdnyftdsa alatt tartja a
véllalatot,

5. A villalat lfzing dfjat fizet az AVU-nck. Amfg a fizetések idSben tdrténnek, a
l{zingel6 nem tartozik az AVU-nek semmilyen més fizetéssel.

6. A lizingel6 garanciaként értékesfthet§ vagyontirgyakat helyez letétbe az AV{
szdmdra. A garancia értéke kb. megegyezik az éves lizingdfj Osszegével. Amennyiben a
lizingel§ esedékességkor nem fizet, az AVU a garancia megfelel§ rész&t értékesfti. A
garancia-letét a lizing elteltével visszakeril a lizingel6hoz.

7. A lfzing-szerz8dés megszerz£€séért kiilonféle személyek és csoportok versenyezhetnek.
A lfzing-szerz8dést az nyeri el, aki a legmagasabb lfzingdfjat ajinlja és aki mds
szempontokbdl a legkedvezbbb ajénlatot teszi (pl. legtdbb iizleti tapasztalat, beleegyezik a
max. szdmy alkalmazott megtartdsdba, stb.).

8. A lizingdfjat igy tekintik, mint a véllalat rendkivili kiad4sét, azaz az adéalapbd] teljes
egészében levonhat6 6sszeget. A lizingdfj tovdbb4 nem AFA-koteles. Ezen tdlmen&en, hab4r
a lzingdfj vezetési dfjnak szdmft, a lizingelének nem kell utdna személyi jovedelemaddt
fizetnie.

9. A lfzing-szer28dés érvényessége alatt a véllalati vagyon konyvértéke nem csdkkenthet§
(azaz a vagyontdrgyak el nem adhatdk, hacsak hasonlé, vagy nagyobb értékd vagyontdrgyakat
be nem szereznek).

D. fzing-feltételek, amelyekrS! szeretn i az On vél

Képzelje el, hogy meghallotta, hogy lehetSség nyflik egy véllalat lfzingelésére a fenti
feltételek mellett, & Ont potenciélisan érdekli a lfzingelés. On tanulm4nyozta a véllalatot, a
cash flow el6rejelzéseket, és arra a megdllapftdsra jutott, hogy ki tudni fizetni az X &sszeg(
éves lfzingdfjat. Az AVU jelenleg a lfzing tovébbi feltételeinek bevezetésén dolgozik. Azzal
kapcsolatban szeretnénk megtudni az On véleményét, hogy ezek a feltételek mennyire
korlstoz6ak az On szdmdra, azaz MENNYIRE CSOKKENNE EZALTAL AZ AZ X
0sSZEGU LIZINGDJ, AMELYET ON KULONBEN HAJLANDO MEGFIZETNI.

AMENNYIBEN UGY ERZI, HOGY EGY BIZONYOS FELTETEL NEM
AKADALY AZ ON SZAMARA, £S HAJLANDO MEGFIZETNI AZ ON ALTAL
KULONBEN ELFOGADOTT X OSSZEGU DIJ 100%-AT, AKKOR KERJUK
KERETEZZE BE A KERDES ALATT A 100%-OT. AMENNYIBEN EGY FELTETEL
ELFOGADHATATLANNA TESZI ON SZAMARA A LIZING-SZERZODEST, AZAZ
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ILYEN FELTETEL MELLETT NEM HAJLANDO SEMMILYEN OSSZEGET SEM
FIZETNI, AKKOR KERJUK KERETEZZE BE A KERDES ALATT A 0 %-OT.
AMENNYIBEN EGY FELTETEL A LIZING SZERZODES ERTEKET (AZT AZ
ARAT, AMIT HAJLANDO LENNE MEGFIZETNI), AZ ON SZEMEBEN 10%-KAL
CSOKKENTI, AKKOR A KERDES ALATT A %%-OT KERETEZZE BE, ES IGY

TOVABB.
ing-

1. A alternatfva: A lizing-szerz8dés futamideje akkora, amennyi sziikséges, hogy a
befizetések kiegyenlitsék a lzingelt vagyontdrgy értékét.

0% 10% 20% 30% 40% SO0% 60% 70% 80% 90% 100%
2. B altematfva: A lizing-szerz6dés maximum § évre sz6] akkor, ha a szerz8désben
foglalt vagyon értéke kevesebb mint 50 milli6 Ft; 6 évre, ha a vagyonérték 50-100 millié Ft;

8 évre, ha a vagyonérték tobb, mint 100 millié Ft; az AVU Igazgatétandcsdnak engedélyével
kivételes esetben 10 évre.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

A nyereség s az osztalék kezelése

3. A alternativa: A teljes tiszta nyereség (a lizingdfj és az ad6k kifizetése utdn)
szétoszthaté osztalékként.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

4. B alternativa: A lfzing futamideje alatt semmilyen tiszta nyereség nem oszthatd szét
osztalékként (a teljes tiszta nyereséget visszatartjdk a véllalatn4l, a v4llalati érték novelése
érdekében).

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

VezetSk fizetése

S. A alternatfva: A vezetbk szdméra lehetSvé teszik, hogy akkora fizetést vegyenek fel,
amely megfelel az ugyanilyen beosztdsban dolgozé vezetSk jellemz5 fizetésének. A fizetést
a lzing-szerz86désben hatdrozzdk meg.

0% 10% 20% 30% 40% S50% 60% 70% 80% 90% 100%

6. B alternativa: A lfzing futamideje alatt a vezet6k osztalék formé4jsban megkaphatjék
a részvényeik utdn esedékes tiszta profitot (14sd 3. kérdést), azonban semmilyen fizetést nem
vehetnek fel.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% B80% 90% 100%



A lizingelt vagyontdrgy
7. A alternativa: A lzing-szerz6dés csak fizikai vagyontdrgyakra sz61 (a korményt terheli

a vdllalat &sszes adéssiga, egyéb kotelezettségek, kintlevSségek, stb.). Az éves lizing-
befizetés 100%, amely a lizing futamidejének leteltével megfelel a fizikai vagyontdrgyak
értékének.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

8. B alternativa: A lizing-szerz6dés a_vdllalatra, mint m0k8d6 cégre vonatkozik ( a
lizingbe vevlre hirul az &sszes vAllalati ad6ssdg, egyéb kotelezettségek, kintlevSségek, stb).
Az éves lfzing-befizetés 100%, amely a lzing futamidejének elteltével megfelel a véllalkoz4s
tiszta torzstSkéjének.

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
i min6slhet 1fzi ?

9. A alternativa: A l{zing-szerz8dés odaftélhetS természetes magénszemélynek, a Polgéri
Torvénykonyvnek megfelel6 szerz8dés alapjdn fenndll6 természetes személyek egy
csoportjdnak, vagy gazdasdgi tdrsuldsnak (Kft-nek vagy Rt-nek).

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

10. B alternativa: A lizing-szerz6dés csak természetes magédnszemélynek vagy a Polgéri
Torvénykonyvnek megfelel6 szerz6dés alapjdn fenndll6 természetes személyek egy
csoportjdnak ftélhet§ oda (Kft-nek vagy Rt-nek nem).

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
ing- héz4 i

11. A alternativa: A lizing-szerz8dés az AVU jévahagydsa nélkiil dtruhdzhat6 vagy
eladhat6 birmely olyan félnek, amely a szerz8dés feltételeit &s el6frésait betartja. Az eredeti
lzingel6 az AVU szdmdra garantdlja, hogy az j lizingel§ a szerz8dés Gsszes feltételét és
elbirdsat betartja.

0% 10% 20% 30% 40% 350% 60% 70% 80% 90% 100%

12. B alternatfva: A lizing-szerz6dés dtruhdzhat6 vagy eladhaté bsrmely olyan félnek,
amely a szerz6dés feltételeit és el6frdsait betartja azonban csak az AVU jévdhagy4sival. Ez
a jévahagyds az eredeti lizingel6t mentesfti a szerz6désben foglalt valamennyi felel6sségtsl.

0% 10% 20% 30% 40% S50% 60% 70% 80% 90% 100%
13.  Calternativa: A lfzing-szerz6dés 4t nem ruhdzhat6 és el nem adhat6. Amennyiben a
szerz6dés birtokosa meghal, az 4ltala kordbban kijelolt jogutéd jogosult az AV{i-vel kbtstt
szerz8désre, ugyanazon feltételek mellett. A 1izingel6 maga is lizingbe adhatja harmadik fél
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szdmira a lizingelt ingatlan egy részét, az AVU jévdhagydsdval.
0% 10% 20% 30% 40% S50% 60% 70% 80% 90% 100%

Ki rendelkezik a villalati részvénvekkel a lfzine f ideie al

14. A altenativa: A lizing futamideje alatt a lfzing ald es§ részvényekkel a lzingel
rendelkezik, {gy ezen részvények alapjdn szavazatra jogosult. A részvényekre rdvezetik, hogy
azok a lizing futamideje alatt el nem adhaték.

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70% 80% 90% 100%
15. B alternativa: A lizing futamideje alatt & lizing ald esS részvényekkel az AVU
rendelkezik. Amint a lizing feltételei teljesiltek, az AVU felhatalmazza a Hzingel6t a
részvények alapjén tortén szavazdsra, és azokat dtadja a lizingel6nek.

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70% 80% 90% 100%

A lizingelt vagyontdrgyak fenntartdsa
16. A alternativa: A lizingel6 felel6s azért, hogy a lfzingelt vagyontdrgyat a l{zingbe
addskor meglév$ dllapotdban fenntartsa, in is elhaszn

A lizingel6 betartja az Osszes biztonsdgi el6irdst, engedélyeket, biztositdst &s egyél;
feltételeket, amelyek az adott vagyontdrgy-tfpusra 4ltal4ban érvényesek.,

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70% 80% 90% 100%

17. B alternativa: Megegyezik az A alternatfvdval azzal a kilonbséggel, hogy a lizingel6
felel6s az Osszes fenntartdsi munk4latokért, a nyereségb6l vagy sajét forrdsaibol.

0% 10% 20% '30% 40% 5S0% 60% 70% 80% 90% 100%
zi 4 es6 vagyontdr Osszefli z i foldteriil
18. A alternatfva: A lizing mfivelethez sziikséges mezbgazdasdgi foldteriiletet ( pl. egy
tejizem mitkodtetéséhez sziikséges takarmany-termels teriilet) a l{zing-szerz8dés birtokosdnak
a szerzBdés idejére bérbe adjdk. Amennyiben a korm4ny \gy dont, hogy a foldet eladja, a
izing-szerz6désben foglalt személyeknek el6vételi joguk van.
0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70% 80% 90% 100%

19. B altematfva: A lizing mfivelethez sziikséges mezOgazdassgi foldet évr6] évre bérbe
adjdk a lizing-szerz6dés birtokosdnak, vagy barmely félnek, aki a legjobb ajénlatot teszi,

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70% 80% 90% 100%



20. A alternatfva: A lizing-szerz8dés tartalmazza a kormédny szuverén garancidjét arra
vonatkozdan, hogy a szerz8dés feltételeit nem vdltoz:atja meg, fiiggetlenil attél, hogy a
politikdban milyen véltozdsok kovetkeznek be.

0% 10% 20% 30% 40% S50% 60% 70% 80% 90% 100%
21.  Balternativa: A lizing-szerz8dés nem tartalmaz ilyen jellegl szuverén garanciat.

0% 10% 20% 30% 40% 5S0% 60% 70% 80% 90% 100%

Feltételezziik, hogy On érdekelt egy dllami tulajdonban 1év6 véllalat ellenbrzést
biztosfté részvényardnydnak (6bb mint 50%) megszerzésében. Melyik finanszfroz4si
médszert részesitené elényben? (Jel6ljon meg egyet)

1. —  Sajit forrdsb6! torténb készpénz-fizetés
2. _ Egzsztencia-hitel
3. __ Privatizdci6s lfzing

4. Az On 4ltal preferdlt finanszfrozdsi médszer el6nyei és a tobbi médszer hétrdnyai az
On szdmdra:

5. Amennyiben lehet5ség nyflna lizingelésre, ez4ltal nagyobb érdekl6déssel lenne On az
dllami vagyon megszerzése irdnt? (A megfelel6t karik4zza be!)

a. Igen



FUGGELEK
A lizing &ltaldnos feltételeivel kapcsolatos vélemény

(A fuggel€k kérdéseit azoknak a megkérdezatteknek kell feltenni, akik megvélaszoltdk

az eddigi kérdéseket, €s szivesen tovabb folytatjdk.)

Kérjuk, értékelje az aldbbi kérdéseket 0-t6] 10-ig terjed6 skdlén (10 = teljes
mértékben egyetért, 5§ = semleges, 0 = egy4ltalin nem ért egyet).

Ki lizingelhet?
1. Bérki lehet l{zingel6.
0 1 2 3 4 ] 6 7 8 9 10
2. Csak a vdllalat tevékenységében gyakorlattal rendelkez személyek l{zingelhetnek.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
3. Csak a vdllalat vezetése lizingelhet.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
iljon_sor ing dfj megha ?
4, A lizingdij a vagyontdrgyak felbecsiilt értékének figgvénye.
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

5. A lizingdij a vagyontdrgyak eladdsdra meghfrdetett tender keretében kapott legjobb
ajdnlat figgvénye.

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

6. A lizingel6k szabad versenyében felajénlott legmagasabb lfzingdfjat kell elfogadni,
arra vonatkozé mindenféle korl4tozdsok nélkil.

0o 1 2 3 4 S5 6 71 8 9 10

7. A lizingdfj egyéb megfontoldson alapuljon (nevezze meg milyenen):

AN
)



1992, december 21.

A PRIVATIZACOS LIZING IRANTI KERESLETTEL KAPCSOLATOS
FELMERES EREDMENYEI

A, Bevezetés

Az Egyesiilt Allamok Nemzetkdzi Fejlesztési Iroddja a COMPASS csomagterv
keretében tandcsadé szolgdltatdst nyijt a magyar kormdnynak a mez8gazdasig
privatizdciéjdnak megvalésitdsshoz. Mivel a magyar kormdny uj privatizdciés médszert
kivdn bevezetni - a privatiz4ciés l{zinget' - T6th Tibor professzor, a magyar kormdny projekt
feligyeldje felkérte a szakmai tan4csadé csoportot egy felmérés elkészitésére mezdgazdasigi
€s agrdripari véllalkozék és vezetSk korében annak érdekében, hogy megtudjuk, milyen a
hozzdilldsuk a privatizdciés lizinghez. A felmérés célja az volt, hogy megismerjik a
potencidlis gyfelek privatizdcids lizing irdnti érdekl&dését, valamint hogy felderftsiik, hogy
a lizing szerz8dés milyen feltételei mellett lenne maximdlis a_privatizdciés lizing irdnti
kereslet és az AV lizing szerz6désekbdl szdrmazé jovedelme.

A privatizdci6s lizing irdnti kereslet felmérésére szolgdlé kérdGivet osszedllitottuk,
majd a g6d6lldi egyetem egyik konferencidjdnak résztvevsi kozott teszteltik. Ezek utdn a
kérd6ivbsl kdzel 550 példdnyt osztottunk szét hét szakmai szervezeten &s egy oktatdsi
intézményen keresztiil. Osszesen 212 kitoltott kérdsivet kaptunk vissza. Az inform4cié
forrdsok és a megkérdezettek jellemzdi az aldbbiak voltak:

Sorszdm Szétoszté szervezet/Megkérdezettek jell, kérddivek
1. Gazdakor (magdngazddlkodék szerv. - megosztott csoport) 40
2. Elelmiszer Feldolgozdk Orsz4gos Szovetsége 4
3. Agrdr Kamara (nagyon megosztott csoport) 40
4, MOSZ (Mg. Szdv. és Term. Orsz. Szdv. - homogén csoport) 98
5. G6doll6i Egyetem Tovabbképz6 Intézet (csak 411, gazdasigok termelési ig-i)15
6. VOSZ (V4ll. Orsz. Szdvetsége - csak iizletemberek) 11
7. Gazdaszivetség (magidngazddlkoddk szovetsége) 1
8. AGOK Rt. (dllami gazd-k tars. - 411, gazd-ok fels§ vezetdi) 3
Osszes kitoltott kérdGiv 212

! Megjegyzends, hogy a magyar “lizing” kifejezés nem ugyanay jelenti, mint a nyugati orszdgokban. A
“privanizdciés lizing valsjdban egy olyan bérlen-adédsvételi szerzddés, amelynek keretében a lizing futamidejének
lejéridval a Ifzingeld bdrmilyen tovdbbi befizetés nélkul elnyeri a ltzingelt vagyontdrgy feletti teljes jogot.
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A megkérdezettek kozott voltak:

189 vezetd, 23 nem vezetd
88 megkérdezett az dllami szektorbdl, 66 a szovetkezeti szektorbdl, 53 a magdn
szektorbdl
168 megkérdezett a mezdgazdasdgi, 35 az agrdripari, 6 egyéb szektorbdl
99 szovetkezeti vezet$, 18 4llami gazdasdgi vezets, 15 vdllalkozd
o 33 tulajdonos, 179 nem tulajdonos

fgy a felmérésben megfelelSen képviseltetve volt mind az dllami, mind a szdvetkezeti,
mind a magdn szektor. A kitoltott kérdSivek A4ttekintése sordn kideriilt, hogy a
megkérdezettek nagy tobbsége a kérdéseket megértette és azokra teljes, dtgondolt vélaszokat
adott.

A kérdéseket statisztikailag elemeztiik, 95 %-os megbizhat6sdgi hatdr feldllitdsdval. A
megbizhatdsdgi hatdr dltaldban 3-4 szdzalékpontos eltérést foglal magdban. M4sként kifejezve,
ha a mintaként vett vezetSk és vdllalkozék j6l jellemzik az Osszes magyar vezetSt és
véllalkozdt, akkor 95 %-os bizonyossdggal dllithatjuk, hogy az 6sszes vezetfre és véllalkozéra
nézve a vdlaszok 3-4 szdzalékponttal térhetnek el a felmérés sordn kapott értéktdl.

B. A felmérés eredményei

1. Lizing irdnti érdekl&dés (1. T4bldzat).
Néhdny személy mdr vdsdrolt dllami vagyont (csak 5,2%). A _nagy tobbségiik

(84,0%) még nem visdrolt, de érdekldik a lehetdség irdnt, Csupdn 10,8% nem érdeklédik.

Az dllami vagyon vésdrldsa irdnti érdeklddés:

J nagyobb volt a vezetdk (85,6%), mint a nem vezetdk (69,6 %) kozott.
. nagyobb volt a nem tulajdonosok (87,7%), mint a tulajdonosok (63,6%) koz6tt.

2. Indokok arra, hogy az emberek miért nem vésdrolnak 4llami vagyont (2. T4bl4zat).

A megkérdezetteket felkértik, hogy prioritdsi sorrendben vilasszdk ki azt az 6t
legfbb okot, amiért nem v4sdrolnak 4llami vagyont. A vdlaszokat két kritérium alapjdn
csoportositottuk:

J gyakorisdg (azon megkérdezettek %-os ardnya, akik fontosnak vélték)
° a vélt fontossdgi sorrend 1-t8] (legmagasabb) 5-ig (legalacsonyabb)

A legfontosabb akaddlyozé tényezSket az aldbbiak szerint lehet rangsorolni:



INDOKOK ARRA, HOGY AZ EMBEREK MIERT NEM VASAROLNAK
ALLAMI VAGYONT

Fontosnak  Fontos- Rangsor Osszesitett
tartjdk sdg Gyakorisdg Fontossdg rangsor
(%-ban) (1-t61 5-ig)  szerint szerint
Visdrlds ellen sz616 érvek
1. Kormdny pol. nem stabil 65% 2,7 1 5 6
2. Tl magas kamatok 62% 2,9 2 4 6
3. Kevésbé kock. befekt. 47% 3,4 5 1 6
4, Tl magas infl4cié 53% 3,2 4 3 7
5. Jovedelmez6bb befekt. 46% 3,3 6 2 8
6. Kevés informé4cié 55% 2,2 3 7 10
7. Tdl magas 4drak 37% 2,5 7 6 13

Tehét a két {5 kritérium - a gyakorisdg és a fontossdg - Gsszesftésének alapjdn a hat
legf6bb ok (kdzel prioritdsi sorrendben), amiért az emberek nem vésérolnak 4llami tulajdont
a kovetkezd:

a kormdny politika nem elég stabil ahhoz, hogy az emberek bizalmat érezzenek
a kamatok til magasak

1éteznek kevésbé kockdzatos befektetések

az infl4cié til magas

1éteznek jovedelmez&bb befektetések

kevés az informécié

A tdl magas 4rakat mindkét kritérium alapjdn kevésbé tartottdk fontosnak.

Egyéb akaddlyozd tényezket is felsoroltak: véllalkozdi - tapasztalat hidnya, a
munkavillaléként meglévd biztonsdg eldnyben részesftése, nem megfelels piaci rendszer,
nyersanyag elldtds nem @bfzhaté, sajét tSke hidnya, lfzingelési lehetSség hidnya, a
megvételre felajénlott vagyontdrgyak nem elég vonzéak, stb. A megkérdezettek kevesebb,
mint 10%-a gondolta tigy, hogy ezek a tényez8k fontosak.

3. A lfzingszerz8dés futamideje. (3. T4bl4zat)

Amennyiben a futamidd egyenld hosszis4gii lenne a f6 l{zingelt vagyontdrgy hasznos
élettartamdval, akkor a megkérdezettek hajlandék lennének a v4rhaté nyereség alapjdn
indokoltnak tartott maximdlis Ifzingdfj 83,4%-4t megfizetni. Azonban ha a_ futamidd
korldtozott (pl. 50 milli6 Ft-ndl kisebb értékd vagyontrgy esetében 5 év, 50-100 milli6 Ft
€rtékd vagyontirgy esetében 6 év, 100 milli6 Ft feletti értékli vagyontdrgy esetében 8 év,

kivételes esetben 10 év), rohamosan ¢sokken az a_lizingdfj, amit az emberek hajlandék

megfizetni -- az 4ltaluk lehetségesnek ott _maxim4lis Ossze p-dra, Misk

meghzetn -- az dltaluk lehetségesnek tartott maximdlis §sszeg 39%-dra, Mdsképpen
kifejezve, ilyen rovid lfzing futamid6k esetében az AVU csupdn 47 %-4hoz jut hozz4 annak
az_osszegnek, amit akkor realizdlhatna, ha a futamid6 hosszd, Ezek az eredmények a

felmérésben résztvevs valamennyi szektor esetében hasonlék voltak.
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4, A nyereség €s az osztalék kezelése (4. T4bl4zat)

Amennyiben az Gsszes nyereség szétoszthaté osztalékként, a megkérdezettek készek
lennének a vérhat6 nyereség alapjén indokoltnak tartott maximdlis lizingdfj 73,9 %-4t fizetni.
Azonban ha a futamid alatt az Gsszes nyereséget visszatartjdk a véllalatn4l, akkor az a
lizingdij, amit az emberek készek megfizetni lecsGkken az 4ltaluk lehetségesnek tartott

maximdlis lizingdij 40,7 %-ra. Mdsképpen kifejezve, a nyereség elosztdsdnak korldtozdsqval

az AVU csak kb. 55%-4hoz jutna hozz4 azon Ssszegnek, amelyet akkor realizdlhatna, ha az
osztalékok sz€tosztdsa nem lenne korldtozott, A véllalkozék kozdtt nagyobb, az &llami

gazdasdgok vezetdi, és foként a szovetkezeti vezetSk k6zott pedig kisebb volt a hajlam arra,
hogy a nyereséget a v4llalatndl visszatartsdk.

3. A _vezetdk fizetése (5. T4bldzat).

Ha a vezetSk a hasonlé vezetSi poziciékban jellemz5 fizetést vehetnének fel, a
megkérdezettek készek lennének megfizetni a varhaté nyereség alapjdn 4ltaluk indokoltnak
tartott maximdlis lizingdfj 81,1%-4t. Azonban ha a lfzing futamideje alatt az Gsszes
nyeres¢get vissza kell invesztélni a vdllalatba, akkor az a lfzingdfj, amit az emberek készek
megfizetni, az 4laluk lehetségesnek tartott maximdlis lizingdfj 29,5%-dra csokken.
Mésképpen kifejezve, a vezetSk fizetésének korldtozdsdval az AVU csak kb, 36%-t kapn4
annak az Gsszegnek, amelyhez akkor jutna, ha a vezetség normil fizetést vehetne fel. A
véllalkozék kérében volt a legnagyobb, az 4llami gazdasigok vezetdi, és foként a szovetkezeti
vezetSk korében pedig a legkisebb a hajlandésdg arra, hogy ne vegyenek fel fizetést. Ez
megfelel a 4. pont eredményeinek.

6. Lizingelt vagyontdrgy jellege (6. T4bl4zat).

Amennyiben a l{zingszerz3dés csak a fizikai vagyontdrgyakra vonatkozik (a véllalati
addssdgot és egyéb kotelezettségeket a kormdany megtartja), a megkérdezettek készek
megfizetni annak a lizingdfjnak a 82,9%-4t, amely a futamid® elteltével kiegyenlfti a fizikai
vagyontdrgyak €rt€két. Azonban ha a lizingszerz6dés a villalatra mint mfikods cégre
vonatkozik (az Osszes kotelezettség a lizingeldt terheli), akkor az a lizingdfj, amelyet az
emberek készek megfizetni lecsdkken annak az éves dfjnak a 38,1%-4ra, amely a futamidd
leteltével kiegyenliti a v4llalat nettd torzst3kéjct. Mdsképpen kifejezve, ha a véllalatot, mint
mikods céget adjdk lizingbe, az AV csak kb. 46%-t kapnd annak az osszepnek. amelvhez
akkor jutna hozz4, ha csak fizikai vagyontirgyakrdl lenne szd, A v4llalkozék s tulajdonosck
kozott volt a legnagyobb, az 4llami gazdasigok vezetSi &s fSként a szovetkezeti vezetdk
kozott a legkisebb a hajlandésdg arra, hogy a villalatot, mint mGksds céget lfzingeljék.

7. Ki min&siilhet Ifzingel§nek (7. T4bl4zat)

Ha a Ifzing szerz6dés mind természetes személynek, mind gazdasdgi tdrsuldsnak (Kft,
Rt.) odaftélhetd, a megkérdezettek készek lennének a vérhat6 nyereség alapjdn 4ltaluk
indokoltnak tartott maximum lizingdfj 74,9 %-4t megfizetni. Mésrészr6l ha a Ifzing szerz6dés
csak természetes személyeknek (vagy a Polgdri Torvénykony alapjdn természetes személyek
egy korldtlan feleldsségl csoportjdnak), ftélhets oda, akkor az a lfzingdfj, amit az emberek
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készek megfizetni lecsokken az 4ltaluk lehetségesnek tartott maximum lizingd{j 58,1 %-ra,
azaz annak az Gsszegnek a 78 %-ra, amelyet akkor fizetnének, ha Kft-k és Rt-k is szdmftdsba
johetnének. Mds széval, h Kft- -k izdrdk fzin

al, ha a Kitket €s Rt-ket kizdmdk a lfzing szerz6dések
megpalydzdsabél, az AV Ifzingbdl szérmazé potencidlis bevételeinek csak kb, 78%-hoz

jutna hozzd, Az édllami gazdasdgok és termelS szovetkezetek vezetdinek nem volt elleniikre
a Kft-k és Rt-k lizingbdl torténd kizdrdsa, a magdn szektor képviseldi kozdtt azonban nagy

volt az ellenkezés.

8. A lizing szerz6dés dtruhdzhatdsdga (8. T4bldzat).

A lizing szerz6dés 4truhdzhat6sdgdval kapcsolatban a kérd6fv hdrom alternativit
tartalmazott:

a. Ha a lizing szerz6dés az AVU jévdhagydsdval 4truhdzhaté vagy eladhaté
bdrmely olyan félnek, aki betartja annak feltételeit, akkor a megkérdezettek készek megfizetni
a vdrhat6 nyereség alapjdn 4ltaluk indokoltnak tartott maximdlis lizingdij 56,4 %-4t.

b. Ha a lizing szerz8dés az AVU jévahagy4sa nélkiil 4truhdzhaté vagy eladhaté
barmely olyar. félnek, aki betartja annak feltételeit, akkor a megkérdezettek készek megfizetni
a vdrhaté nyereség alapjén 4ltaluk indokoltnak tartott maximdlis lizingdij 66,7%-4t. M4s
széval, az AVU jévahagydsdnak megkovetelése a lizing szerz truhdz4sshoz kb, 15%-

csokkentené az AVU 4ltal realizlhatd lizing befizetéseket,

c. Ha a lfzingszerz6dés nem 4truhdzhaté és nem eladhaté (ha a szerz6d5 fél
meghal, csak az 4ltala kordbban kijel6lt jogutd léphet szerz6désre az AVU-vel ugyanolyan
feltételek mellett), akkor a megkérdezettek készek megfizetni a vdrhat6 nyereség alapjdn

dltaluk indokoltnak tartott maximdlis lizingdfj 47,7%-4t, teh4t az a. vagy b. alternativa.

~ esetében véllalt lizingdfj kb. 72%-4t. Mds széval, abban az esetben, ha a_szerz6dés
v :

truhdzhatésdgdt korldtozz4k az eredeti szerz6dd fél elére kijelolt iogutédidra lesi
a lizingbdl szdrmaz6 potenciglis bevételének kb. 28 %-4t6l.

9. Ki rendelkezik a részvényekkel a lizing futamideje alatt (9. Tébl4zat).

Amennyiben a lizing futamideje alatt a lfzing ald esd részvényekkel a lizingel
rendelkezhet (aki azonban azokat el nem adhatja), akkor a megkérdezettek készek megfizetni
a vdrhaté nyereség alapjdn dltaluk indokoltnak tartott maximalis lizingdfj 86,4 %-4t. Azonban
ha a Ifzing futamideje alatt a részvényekkel az AVU rendelkezik, (és Atengedi a Lizingelsnek
az azokkal val6 szavazds jogit), akkor a megkérdezettek a vérhaté nyereség alapjdn 4ltaluk
indokoltnak tartott maxim4lis lizingdijnak csupdn 32,3 %-4t készek megfizetni. Mdsként
szélva, részvényekkel az AV rendelkezik r bevétel -3 ann

mit_akkor realizdlna, h reszvényekkel a lizingel6k rendelkezhetnén Az dllami
gazdasdgok vezetSi, mds 4llami szektorhoz tartozé munkavallalék és vllalkozék kdrében volt
a legnagyobb, termeld szdvetkezeti vezetdk kozott pedig a legkisebb az ellenkezés az
irdnyban, hogy a lizing futamideje alatt az AVU rendelkezhessen a részvényekkel.
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10. A lizing ald esS vagyontdrgyak fenntartdsa (10. T4bl4zat).

Amennyiben a lizing futamideje alatt a normlis kopds és elhaszn4l6d4s a korm4ny
felelGsségébe tartozna, az Gsszes tobbi fenntartdsi munka pedig a 1fzingel® felel6sségi korébe,
akkor a megkérdezettek készek megfizetni a vérhaté nyereség alapj4n 4ltaluk indokoltnak
tartott maximdlis lfzingdij 87,8%-4t. M4srészr6l, ha a lizingelS lenne felelSs az dsszes
fennntartdsi munkdlatért, beleértve a normilis kopdst és elhaszndléddst, akkor a
megkérdezettek a varhat6 nyereség alapjén 4ltaluk indokoltnak tartott maximélis lfzingd{jnak
csupdn 47,0%-4t készek megfizetni. Mdsként szélva, ha a lizingelSk lennének feleldsek a
normdlis kopdsért és elhaszndl6ddsént, izingdfj csupan kb. 54 %-a annak az osszegnek, ami

kkor lenne realizdlhaté, ha a_normilis k lhaszn4l6dds a_kompetens minisztéri
feladatkorébe zna_(v lizingeld végezhetné oly médon, h vonj
lizingdijbél, A véllalkozk kozott volt a legnagyobb a hajland6sig arra, hogy az dsszes
fenntartdst magukra véilaljsk.

11. A lizing tdrgyit képezd vagyontirggyal kapcsolatos mezdgazdasdgi foldteriiletek

kezelése (11. T4bl4zat).

Ha a lizingelt vagyontdrgy miikodtetéséhez sziikséges mezBgazdasdgi foldterileteket
(pl. takarmdny termelS teriilet egy tejiizem mikodtetéséhez) a lfzing szerz8dés tulajdonosa
a lizing szerz8dés futamidejével megegyez8 idtartamra bérelhetné ki, valamint ezen foldre
eldvdsdrldsi jogot élvez abban az esetben, ha a kormdny a foldteriilet eladdsa mellett dont,
akkor a megkérdezettek a vérhat6 profit alapjdn indokoltnak tartott maximum Osszeg 92,5%-
dt hajlandék lizingdfjként kifizetni. Abban az esetben, ha ezeket a foldteriileteket egy évente
megujitandé szerzGdés keretében lehet csak kibérelni (akdr a szerz&dés tulajdonosa, akér a
legjobb aj4nlatot tevd bérli), a megkérdezettek a varhat6 profit alapjan indokoltnak tartott
maximum Osszegnek csak a 5,9%-4t hajlandék kifizetni lfzingdfjként. Mdsként szdlva, h
mezbgazdasdgi foldteriiletet csak-évente megujitandd szerz6dés keretében lehetne kibérelni
a_lizingelSk csak kb. 6%-&t fizetnék ki annak a lizingdfinak, amelyet a sziikséges

mez&gazdaségi foldteriilet biztonsdgos bérlete esetén fizetnének. Ez az eredmény azt mutatja,

hogy emberek nagyon kis értéket (csak kb, 6%-ot)  tulajdonitanak

az_emberek nagyon kis ertcket (csak kb, 6%-o) tulajdonitanak 2z agréripari
vagyontdrgyaknak, ha a vagyontdrgy miikodtetéséhez sziikséges mezfgazdasdgi foldteriilet
biztonsdgos bérlése nem biztositott,

12, Korménygarancia a lizing szerz6désre (12. Tébl4zat).

Ha a lizing szerz6dés tartalmazza a kormény szuverén garancidjdt, amelyben
biztositja, hogy a szerz6dés feltételei semmilyen politikai v4ltozds hatdsira sem véltoznak
meg, akkor a megkérdezettek a vdrhaté profit alapj4n indokoltnak tartott maximum Osszeg
93,8%-4t hajlanddk lizingdijként kifizetni. Abban az esetben, ha a szerz§dés ezt a szuverén
garancidt nem tartalmazza, akkor a megkérdezettek a varhaté profit alapidn indokoltnak

tartott maximum_¢sszegnek minddssze 7,0%-4t fizetnék ki lizingdfjként, azaz a garancia

mellett kifizetésre keriild Gsszegnek csak kb, 7.5%-4t. M4s szdval, az emberek csak akkor

tulajdonftanak értéket a lizing szerz6désnek, ha bizonyosak lehetnek abban, hogy a kormény

iszteletben fogja tartani a lizing szerz feltételeit a szerz8dés futamide; . Erdekes,

hogy a vdllalkozdk kérében volt a legmagasabb (30%), az 4llami gazdasdgok és szovetkezetek
vezetSi kozott pedig a legalacsonyabb (6,4 %) az az érték, amelyet a korménygarancia nélkiili
lizing szerz§désnek tulajdonitottak.
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13. llami vagyon megszerzésének pref m re (13. T4bl4zat)

Amikor a megkérdezetteket arra kértik, hogy vélasszanak (1) a készpénzfizetés, (2)
az Egzisztencia hitel és (3) a privatiz4cids lfzing alternativdja kozott, akkor

J 9,8%-uk a készpénzfizetést részesitette eldnyben,
. 6,9%-uk az Egzisztencia hitelt,
. és %-uk dontott a privatiz4cids Ifzin ]

A privatizdci6s lizinget legtobben a szovetkezeti szektorban (92,2%) és az 4llami
szektorban (87,2%), legkevesebben pedig a magédn szektorban (67,4%) részesftették
elényben. A sajit forrdsok felhaszndldséra val$ hajlam a magdn szektorban volt a
legmagasabb (21,7%).

14. A készpénzfizetés elényei és hdtrdnyai (14. T4bl4zat).

a. A készpénzfizetés elnyei: Csak 9 megkérdezett hozta fel a készpénzfizetés
elényeit. Koziliik 6ten ugy vélték, hogy a készpénzfizetés elénye az fgy nyert

fiiggetlenség.
b. A készpénzfizetés hétrdnyai: 56 megkérdezettbSl 53 £6 hétrdnyként a

sajdt forrdsok hidnydt jel6lték meg.

15. Az Egzisztencia hitel eldnyei és hdtrdnyai (15. T4bl4zat).
a. Az Egzisztencia hitel eldnyei: Csak 3 megkérdezett emlitette meg az

Egzisztencia hitel eldnyeit.

b. Az Egzisztencia hitel hdtrdnyai: A leggyakoribb hdtrdnyként (1) a
tilsdgosan nagy terheket kir6vé feltételeket jelolték meg (51 vélaszbdl 20), és

azt, hogy (2) il drdga (16 vélasz), illetve hogy (3) kock4zatos (10 vélasz).

16. A lizing elényei s hatrdnyai (16. T4bl4zat)
a. A privatizdciés lfzing el6nyei: A leggyakrabban azt jel6lték meg, hogy

megoldhatja a sajit erSforrdsok problém4jst (132 vélaszbol 54). Husz
megkérdezett azon a véleményen volt, hogy a privatiz4cids lfzing kedvezsbb,
mint az Egzisztencia hitel 18 gy vélte, hogy adézési szempontbél ez a
legjobb megoldds, 15 megkérdezett véleménye szerint pedig ez az 4llami
tulajdon megszerzésének legolcsébb médja.

b. A privatiz4ciés lfzing h4trényai: Leggyakrabban a kovcikezSket jelolték
meg: (1) az elSirt letét (35 vdlaszbél 11) &s (2) a jelenlegi mez6gazdasdgi
vdlsdgban a lfzing kock4zatos (35 vélaszbél 11).



17. Néveli vajon a lfzing az 4llami tulajdonban 1évé vagyon megszerzése irdnti

érdekl8dést? (17. T4bl4zat).

A megkérdezettek 92,7 %-a azt 4llftotta, hogy ha lizingre lehet8ség nyflna, az novelné
az dllami tulajdonban 1év8 vagyon megszerzése irdnti érdeklddésiiket, és csak 7,4 % vélaszolt
nemmel. Az dllami gazdasdgok vezetSinek és a vdllalkozéknak 100%-a gy vélte, hogy
novekedne az érdekl8dés, ugyanez az adat a szovetkezeti vezetdk esetében 87,1%.

18.  Ki lizingelhet? (18. T4bl4zat)

A megkerdezetieket felkértiik, hogy egy skdlén (0 = egydltaldn nem ért egyet, 10
= teljesen egyetért) jeloljék azzal kapcsolatos véleményiiket, hogy ki l{zingelhessen. A
vélaszok a kovetkez8k voltak:

a, Birki lfzingelhet: 6,2 a skdl4n;

b. Csak az e tevékenységben tapasztalt személyek lfzingelhetnek: 6,7;
c. Csak a vdllalat vezetSsége lfzingelhet: 3,6. (Ezt a lehetSséget csak a

szovetkezetek képvisel5i tdmogattdk jelentSsebben - 6,4.)

A vdlaszokbdl kiderdl, hogy viszonylag szivesen korlitozndk a lfzingelési
tevékenységet olyan személyekre, akik tapasztaltak e teriileten. Ugyanakkor a szdvetkezeti
tagokon kivil nem szivesen korlitozndk a lizingelés lehet6ségét a véllalat jelenlegi
vezetoségére.

19. A lizingdfj meghatdroz4sdnak médszere (19. Tébl4zat).

Egy skdla alkalmazdsdval (0 = egydltaldn nem ért egyet, 10 = teljesen egyetért) a
megkérdezettek nagy része (212-b3l 154-164) az aldbbi hdrom lfzingdfj meghatdroz4si
mddszert kozel egyenértékiinek tartotta:

a. A lizingdij a vagyontdrgyak felbecsiilt értékének fliggvénye: 6,4;

b. A _vagyontdrgy eladdsdra m« hfrdetett tender keretében kapott legjobb ajdnlat
fiiggvénye: 6,2.

c. A_lizingelSk szabad versenyben megtett ajdnlatai kdziil a legiobbat kell

elfogadni, alsé hatdr nélkiil: 5,8;

A megkérdezettek koziil nagyon kevesen (7% vagy kevesebb) javasoltak m4s médszert
a lizingd{j meghat4roz4s4ra.



PRIVATIZACIOS LIZING IRANTI KERESLET FELNERESE 92.12.15.

1. TABLAZAT: ALLAMI VAGYON VASARLASAVAL KAPCSOLATOS

Szém Vésérié tfpusa S24m
1 Vezeték 189
2 Nem vezeték 23
3 Allami szektor 88
& Term. szévetkezetek 66
5 Kft-k 1
6 Masok & magén szektorbsl 52
7 Mg-{ Uzemek 168
8 Agréripari Uzemek 35
9 Egyéb égazati lzemek 6

10 Allami gazdaségok vezetdi 18

11 Szdvetkezeti vezeték 99

12 véllalkozék 15

13 Tulsajdonos 33

14 Nem tulajdonos 180

Vélaszok s28ma 212
Szézalék

95%-0s megbfzhatéségi hatér

KORABBI TAPASZTALAT

Allami vagyon vésériéséval kepcso-
{atos kordbbi tapasztalat

Nem vésék-

rolt, nem Nem vésérolt, Mér
érdeklédik Erdeklodik vésérolt

8.5% 85.6% 5.9
30.4% 69.6X 0.0%
11.46X 84.1% 4.5%

9.2% 90.8% 0.0%

0.0x 100.0% 0.0%

9.6% 76.9% 13.5%
11.4% 87.4% 1.2%

5.7X 71.4X 22.9%
33.3x 50.0X 16.7%
16.7X 83.3X% 0.0%
10.2% 87.8% 2.0%

6.7 73.3% 20.0%

9.1X 63.6% 27.3%
11.2%X 87.7x 1.1%

23 178 1"
10.8X 84.0% 5.2%

T7.3%-t61  78.4X-tél 2.9%-tél
15.8%-ig 88.3%-ig 9.1%- 19
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2. TABLAZAT: MIERT NEM VASAROLNAK AZ EMBEREK ALLAMI VAGYONT

delme- Kevés- Talas  TUl
26bb bé kock. Tul magas  magas
befek- befek- magas kama- inflé-

Szém VAsérlé tipusa Szém tetés tetés grak tok cié
1 Vezetdk 189 3.4 3.4 2.4 2.8 33
2 Nem vezetdk 23 2.5 31 3.1 3.4 2.9
3 Allami szektor a8 3.0 3.3 2.3 2.6 3.4
4 Term, Szovetkezetek 66 3.6 3.6 3.0 3.5 3.1
5 Kft-k 1 1.0 5.0 3.0 4.0 0.0
6 Mésok a magén szektorbél 52 3.4 39 2.6 2.9 3.1
7 Mg-i Uzemek 168 3.3 3.5 2.6 2.9 3.2
8 Agréripari lzemek 35 3.0 2.4 1.8 2.7 3.6
9 Egyéb dgazatbeli Uzemek 6 0.0 3.0 3.0 5.0 4.0
10 Allami gazdasAgok vezetéi 18 3.2 2.9 2.5 3.1 3.8
11 Szévetkezeti vezeték 99 3.5 3.5 2.9 3.3 31
12 Vvallalkozék 15 3.5 4.0 1.8 2.8 3.5
13 Tulajdonos 33 2.7 4.2 2.4 2.9 3.2
14 Nem tulajdonos 180 3.3 3.4 2.5 2.9 3.2
Vélaszok széma 74 100 78 132 112
Uss2esftett fontossag 3.3 3.4 2.5 2.9 3.2
95X-0s megbfzhatéségi hatér 3.0-t6l 3.2-t6l 2.2-t6l 2.7-t6l 2.7-t6l

3.6-ig 3.6-ig 2.8-ig 3.1-ig 3.8-ig
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2. TABLAZAT: MIERT NEM VASAROLNAK A2 EMBEREK ALLAMI VAGYONT (2. oldal) .

Nem
elég
infor-
Sdm Viésérld tipuss micié
1 Vezeték 2.2
2 Nem vezetdk 2.2
3 Atlam! szektor 2.4
4 Term. Srdvetkezetek 2.0
5 Kkft-k 0.0
6 Mésok a magén srektorbdl 2.5
7 Mg-i Uzemek 2.2
8 Agréripari Gzemek 2.8
9 Egyéb égazatbell Uizemek 1.0
10 Allami gardaségok vezetd! 2.6
11 Szdvetkezet! vezeték 2.1
12 véllalkozdk 2.4
13 Tulajdonos 2.3
14 Nem tulajdonos 2.2
vVélaszok s28ma 116
Usszesftett fontosséy 2.2

95X-0s megbfzhatéségi hatér 2.0-té6l 2.5-tél

2.5-ig 3.0-1g 4.1-ig

Kormény-

politike

nem Bizton- Tapasz-

elég ségot pre- talat

stabil ferélja hiénya
2.7 3.6 3.9
2.8 2.8 2.7
3.0 3.5 31
2.7 3.8 4.3
2.0 0.0 0.0
2.4 3.0 3.0
2.6 3.4 3.6
3.5 4.0 4.3
2.0 2.0 2.0
2.4 3.5 4.0
2.6 3.7 3.6
3.7 0.0 0.0
2.4 3.0 3.0
2.8 3.4 3.6
137 20 22
2.7 3.4 3.5

4.2-1q

Piaci

rendszer

nem
megfe-

lel6

Pwoo0O000O

ArOrPOUIVOSWERW
.

-
0

3.9

2.7-t6l 2.8-t61 3.5-tél

4.3-ig

Nyers-
snyag
ellétés
nem

megbfz-

HAruoorru
Wwooooinm

AW OLESW
. . .

.
OWWOOOW

-
L)

4.

3.6-t61
4.6-ig

——
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2. TABLAZAT: MIERT NEM VASAROLNAK AZ EMBEREK ALLAMI VAGYONT (3, oldal)

Stém Visérls tipusa .

1 Vezeték

2 Nem vezeték

3 Allan! szektor

& Tern, Sabvetkezetek

5 Kft-k

6 Mésok & magin szektorbsl
7 MHg-| Ozemek

8 Agréripar] Gzemek

9 Egyéb égszatbell (Uzemek
10 Allen! gardaségok vezetéi
11 Sibvetkezet! vezeték

12 véllalkozék

13 Tulsjdonos

16 Nem tuls]}donos

Vileszok s2éma
bsszesftett fontosséy

95%-08 megbfzhatéségl hatér

Kormény

politika
sajét nem
toke segft
hidnya eléggé

3.0

Coow0wv

.
vVoos»r~O
. -

NN OOMN W -
.

STNooesn
nownoooowhnosooob

NNV OO

Nt Ot O
- X-1-X-X- 2

Nem
volt
fzin-
gelést
Lehe-
téség

ou!uou
Noow

. « s .
cCoomo

OCOWWW

Hroa

-
-

3.5

1 2.2-t6t
L.7-1g

Nincs

vonzé
eladd

vagyon-

térgy

wounnow
[~ NN - N Y-

oo:-au
=N -=N-X-¥.)

NOwwm
~Nooo

-

2.7

JT-t6
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3. TABLAZAT: A LIZING SZERZODES FUTAMIDEJE

(Az a lfzingdfj, amelyet a megkérdezettek készek megfizetni
kilonbdz6 Lfzing futamidok esetében,
azon max. lfzingdfj szézalékos arénysban, amit egyébként készek megfizetni)

Lfzing

futamidé=

ami a vagyon
értékével

egyenlé Lfzing
befizeté- futamidé=
sekhez 5-10

Szém Vasérlé tfpusa Szé4m szlikséges év
1 Vezcték 189 83.4% 39.2%
2 Nem vezeték 23 81.9% 38.2%
3 Allami szektor 88 83.6% 39.7%
4 Term. szdvetkezetek 66 86.2% 29.7%
5 Kft-k 1 100.0% 80.0%
6 Masok a magén szektorbél 52 80.5% 44.2%
7 Mezbgazdaségi tizemek 168 86.4% 37.4%
8 Agréripari Uzemek 35 72.3% 43.5%
9 Egyéb égazatbeli (zemek 6 54.0% 65.0%
10 Allami gazdasdgok vezetsi 18 83.1% 42.9%
11 Sa2dvetkezeti vezeték 99 82.6% 38.0%
12 Vallalkozék 15 80.0% 71.3%
13 Tulajdonos 33 75.9% 48.2%
14 Nem tulajdonos 180 84.6% 37.7%
Valaszok széma 191 133
Szézalék 83.4% 39.0%
95X-0s megbfzhatéségi hatér 79.3%-t61  33.0%-té6l

87.4X-1g 45.0%-ig
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4. TABLAZAT: A NYERESEG gs A2 OSZTAL oK KEZELS'

(Az 8 L{zingdi], amit 8 megkérdezettc" ké- ,nzetni
ha 8z osztalék kjosztéss kO
azon maX. 1zingdi) gzhzalékos arényéban, omr' egyctient készek mgfizetni)

A nyereség és 8L osztalék
kerelése 8 1fzing
tutamideje alatt

Az bssies sermmilyen
tistta tiszta nyere-
nyereség gég nem
s2étos2t” oszthatd

gzém Vashridk tipuse szém  hetd szét
1 Vezetdk 189 73.8% 42.1%
2 Nem vezet 6K 23 73.3% 32.8%
3 Allemi szektor 88 73.7% 42.8%
4 Term. sz'évet.'zezetek 66 80.8% 26.2%
5 Kft-k 1 50.0% 0.0%
6 Masok 8 magan szektorbdl 52 64.8% 52.0%
7 Hezbgazdaségi tizemek 168 73.3% 38.2%
8 Agréripari tizemek 35 76.8% 51.2%
¢ Egyéb égazatveli tizemek 6 70.0% 48.0%
10 Allami gazdasdgok vezetdi 18 78.0% 36.7T%
1" szovetkezeti vezetdk 9 77.8% 33.7%
12 véllalkozdk 15 70.0% 64 .4%
13 Tulajdonos 13 77.2% 50.6%
14 Mem tulajdonos 180 73.4% 39.3%
valaszok gzéma 189 145
szhz8lék 73.9% 40.7%
95%-0S megbizhatbségi hatér 69.5% tél 35.0%-tol

78.3%-ig 46.4%-19
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£. TABLAZAT: A VEZETOK FIZETESE

(Az & lfzingdf], amelyet a megkérdezettek készek megfizetni,
ha a (fzing futamideje alatt a vezetéség nem vehet fel fizetést,
azon max. Lfzingdf]j szézalékos ardnysban, smelyet egyébként készek megfizetni)

A vezeték a

tfzing szer- A vezetdk
z6désben meg- osztalékot
hatérozott igen,

fizetést fizetést
Sz8m Vésérlé tipusa Szém vehetik fel nem kaphatnak
1 Vezetdk 189 82.5% 29.0%

2 Nem vezeték 23 69.0% 34.4%

3 Allami szektor 88 83.6% 29.4%

4 Term. szdvetkezetek 66 81.5% 26.3%

S Kft-k 1 $0.0% 50.0%

6 Maésok a magén szektorbél 52 77.1% 31.5%

7 Mezbgazdesédgi Uzemek 168 . 81.4% 29.5%

8 Agréripari Uzemek 35 83.0% 26.8%

9 Egyéb 4gazatbeli Gzemek é 56.0% 52.5%

10 Allami gazdaségok vezet8i 18 74.3% 43.1%

11 Szdvetkezeti vezetSk 99 82.5% 27.5%

12 véllalkozék 15 64.4% 60.0%

13 Tulajdonos 33 76.7% 36.2%

14 Nem tulajdonos 180 82.0% 28.8%
Vélaszok széma 193 161
Sz48z2alék 81.1% 29.5%
95%-0s megbfzhatéségi hatér 77.6%-t6l 24.3%-t6l

84.6%-ig 34.7%-ig

AN
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6. TABLAZAT: LIZINGELT VAGYONTARGY

(Az a Lfzingdfj, amelyet a megkérdezettek készek megfizetni
ha 8 Lfzingelonek kell felvélialni a vallalat Bsszes rovid lejératu kotelezettségét,
azon max. l{zingdfj szézalékos arénydban, amit egyébként készek megfizetni)

A lfzing A lfzing
szerzbdés szerzbdés
csak fizi- a véllalatra
kai va- mint mGkodd

gyonra cégre

Szém Vasérlé tfpusa Szédm vonatkozik vonatkozik
1 Vezeték 189 83.0% 39.6%
2 Nem vezetbk 23 81.4% 28.9%
3 Allami szektor 88 80.1% 40.4%
4 Term. szévetkezetek 66 88.2% 23.1%
S Kft-k 1 100.0% 0.0%
6 Masok a magdn szektorbdi 52 80.5% 43.8%
7 Mezbgazdaségi ilizemek 168 86.3% 34.5%
8 Agréripari lizemek 35 65.5% 58.4%
9 Egyéb Agazatbeli lzemek 6 74.0% 20.0%

10 Allami gazdasdgok vezetsi 18 75.0% 42.1%

11 Szévetkezeti vezeték 99 86.4% 28.1%

12 véllatkozék 15 77.8% 56.3%

13 Tulajdonos 33 72.6% 55.0%

14 Nem tulsjdonos 180 84.7% 35.9%
vélaszok széma 185 140
Szdzal ék 82.9% 38.1%
95%-0s megbfzhatésdgi hatér 78.7%-t61  31.8%-tél

87.1%-ig  44.3%-ig
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7. TABLAZAT: KI LEHET LIZINGELO

(Az a lfzingdfj, amelyet a megkércezettek készek megfizetni
ha csak természetes személyek Lfzingelhetnek,
azon max. lfzingdfj szézalékos arényéban, amit egyébként készek megfizetni)

A lfzing
A lfzing szerzbdés csak
szerz6dés magénszemélyek-

odaftélhetd nek vagy
maganszemé- "l f2ingel6
lyeknek, Kft- kdzbsségeknek”

Szém Vésérlék tfpuss S2é4m nek, v. Rt-nek ftélheté oda
1 Vezeték 189 74,.8% 60.9%

2 Nem vezetbk 23 74.5% 40.0%

3 Allami szektor 88 75.2% 55.9%

4 Term. szdvetkezetek 66 63.3% 74.5%

5 Kft-k 1 50.0%X 50.0%

6 Masok a magdn szektorbél 52 87.9% 34.2%

7 Mezbgazdaségi Uzemek 168 75.0% 59.4%

8 Agréripari Uzemek 35 80.4% 46.2%

9 Egyéb 4gazatbeli tizemek () 60.0% 65.0%

10 Allami gaxdaségok vezet6i 18 67.9% 67.3%

11 Szbvetkezeti vezet6bk 99 70.0% 68.8%

12 Véllalkozék 15 75.0% 91.7X

13 Tulajdonos 33 84.2% 51.3%

14 Nem tulajdonos 180 73.2% 58.9%
Vélaszok széma 164 153
Szézalék 74 .9% 58.1%
95X%-0s meghfzhatés&gi hatér 69.4%-t6l 51.5%-t6l

80.5%-ig 64.TX-ig
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8 TABLAZAT: A LIZING SZERZO0ES ATRUHAZHATOSAGA

92.12.15.

(Az & lizingdfj, smelyet a megkérdezettek készek megfizetni
ha a lfzing szerz6dés misik félre torténd étruhdzdsa korldtozott,
azon max. lfzingdfj szézalékos arényéban, amit egyébként készek megfizetni)

Szém VAsérlé tfpusa

1 Vezetdk

2 Nem vezetok

3 Allami szektor

4 Term. si6vetkezetek

5 Kft-k

6 Masok a magin szektorbél
7 Mez8gazdasédgi Uzemek

8 Agréripari Uzemek

9 Egyéb dgazatbeli Uzemek
10 Allami gazdaségok vezet6i
11 Szévetkezeti vezetfk
12 véllalkozbk
13 Tulajdonos

14 Nem tulajdonos

Vélaszok széma
Sz4zalék

95%-0s megbfzhatéségl hatér

180

Az AV0
Jévéhagys-
sa nélkal
dtruhéz-
haté

56.4%

50.1%-tél
62.7x-ig

Csak az
AVl jéva-
hagyésé-
val ruhéz-
haté &t

66.7X

61.3%-té1
T.2%-ig

Csak akkor
ruhézhaté ét,
ha a szerz6-
dés tulaj-
donosa

L7.7X

41.6X-t6l
53.7%-ig
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9. TABLAZAT: KI RENDELKEZIK A RESZVENYEKKEL A LIZING FUTAMIDEJE ALATT

(Az a lfzingdfj, amelyet a megkérdezettek készek megfizetni
ha a részvényekkel a Lfzingelé/az AV rendelkezik,
azon max. lfzingdfj szdzalékos ardnydban, amit egyébként készek megfizetni)

Szdm Vésérlé tfpusa

Vezeték

Nem vezeték

Allami szektor

Term. szovetkezetek
Kft-k

Mésok a magén szektorbél
Mez8gazdasdgi Uzemek
Agréripari zemek

Egyéb dgazatbeli Gzemek
Allami gazdaségok vezetsdi
Szdvetkezeti vezetbk
Véllalkozék

Tulajdonos

Nem tulajdonos

Vélaszok széma
Sz4zalék

95%-0s megbfzhatéségi hatér

180

A Ufzing fu- A f2ing
tamideje a- futamideje
latt & rész- slatt a rész-
vényekkel a vényekkel az
Lfzingels AV0 rendel-
rendelkezik kezik

86.4% 32.3%

82.5%-t6l  26.2%-t6l
90.2%-ig  38.4%-ig


http:92.12.15

PRIVATIZACIOS LIZING IRANTI KERESLET FELMERESE 92.12.15

10. TABLAZAT: A L{ZINGELT VAGYONTARGY FENNTARTASA

(Az 8 lfzingdfj, amelyet a megkérdezettek készek megfizetni
ha az AVD felel6s/nem felelés a fenntartssért,
azon max. (fzingdfj szézalékos arénysban, amit egyébként készek megfizetni)

Az AVD o fele- A Lfzingels
l6s a normélis felells az

kopésért és bsszes fenn-
Szdm Vésérlék tfpusa Szém elhasznélbdésért tartésért
1 Vezetbk 189 88.7% 48.5%
2 Nem vezetbk 23 80.5% 37.9%

3 Allami szektor a8 89.1% 50.5%

4 Term. szdvetkezetek 66 84.6% 35.1%

S Kft-k 1 0.0% 100.0%

6 Mésok a magén szektorbét 52 88.6% 49.0X

7 Mezbgazdassgi Uzemek 168 87.9% 46.1%

8 Agréripari Uzcmek 35 88.9% 54.2%

9 Egyéb sgazatbeli Uzemek 6 82.0X 32.5%

10 Allami gazdaségok vezetsi 18 91.5% 42.9%

11 Szovetkezeti vezettk 99 85.0%X 43.4%

12 Véllalkozdk 15 97.5% 62.9%

13 Tulajdonos 33 89.6% 48.4%

14 Nem tulajdonos 180 87.5% 46.8%
Vélaszok széma 175 151
Szézalék 87.8% 47.0%
95X-0s megbfzhatéségi hatér 84.6%-t61 40.8%-t6t

90.9%X-ig 53.2%-ig
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11, TABLAZAT: A LIZINGELT VAGYONTARGGYAL USSZEFUGGO MEZOGAZDASAGI
FULDTERULET KEZELESE

(Az a lfzingdfj, amelyet a megkérdezettek készek megfizetni
ha a mez8geazdaségi féldterilethez térténd hozzéjutés korlétozott,
azon max. Lfzingd{] szézalékos arényéban, amit egyébként készek megfizetni)

A mUkodéshez szik- A mikSdéshez szikséges
séges foldet a foldet évente meg-

lfzing szerzé- Uj{thaté szer26dés
dés lejértdig keretében
Szém Vésérld tipuse Szém bérelik bérelik
1 Vezetdk 189 92.3% 5.7%
2 Nem vezetbk 23 93.6% 5.7%
3 Allemi szektor 88 93.6% 4.6%
4 Term. szdvetkezetek 66 92.4% 3.8%
5 Kft-k 1 0.0% 100.0%X
6 Mésok a wagén szektorbdl 52 92.1% 5.2%
7 Mez6gazdasdgi Uzemek 168 92.7% 5.9%
8 Agréripari Uzemek 35 92.5% 4.5%
9 Egyéb dgazatbeli Uzemek 6 84.0% 12.5%
10 Allami gazdasdgok vezetéi 18 B7.6% 13.8%
11 Szovetkezeti vezeték 99 88.0% 8.3%
12 véllalkoz6k 15 95.8% 12.5%
13 Tulajdonos 33 87.7% 9.2%
14 Nem tulajdonos 180 93.4% 5.5%
Vélaszok széma 198 110
Szézal ék 92.5% 5.9%
95%-0s megbfzhatésdgi hatar 89.2%-t6l 2.8%-t6l

95.8%-ig 9.0%-1g
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12 TABLAZAT: KORMANYGARANCIA A LIZINGD{JRA

(Az a lfzingdfj, amelyet a megkérdezettek készek megfizetni
ha a kormény garanciét véllal a Lfzing szerzbdésre,
azon max. lfzingd{j szdzalékos arénydban, amit egyébként készek megfizeceni)

A kormény
A kormény new. carantél ja,
garantélja, hogy a
h. a lfzing Lfzing
szerz6dés szerzbdés
feltételei feltételei

nem nem
Szém VAsérlé tfipusa Szém véltozhatnak viltozhatnak
1 Vezeték 189 94.2% 7.3%

2 Nem vezetdk 23 90.0% 5.0%

3 Allami szektor 88 95.9% 3.9%

4 Term, szévetkezetek 66 92.3% 4.46X

S Kft-k 1 100.0% 0.0%

6 MAasok a magin szektorbél 52 93.3% 14.2%

7 Mezbgazdasédgi Uzemek 168 94.3% 5.5%

8 Agréripari lizemek 35 89.7X 8.6%

9 Egyéb sgazatbeli lzemek é 98.0% 27.5%

10 Allami gazdaségok vezetéi 18 98.8% 6.6%

11 Szévetkezeti vezetbk 99 89.4X% 6.9%

12 véllalkozék 15 99.0% 30.0%

13 Tulajdonos 33 87.6% 19.2%

164 Nem tulajdonos 180 94.8% 5.3%
vélaszok széma 200 106
Sz82alék 93.8% 7.0%
95%-0s megbfzhatéségi hatér 90.7%-tél 3.5%X-t6l

96.8%-ig 10.5%-ig
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13. TABLAZAT: ALLAMI VAGYON MEGSZERZESENEK PREFERALT MODSZERE

Sajat for- Privati-
rés, kész- Egzisztencia zéciéds
Szém Vésérlék tfpusa Sz2ém pénzfiz. hitel tfzing
1 Vezetdk 189 9.3% 6.0% 84.6%
2 Nem vezeték 23 13.6% 13.6% T2.7%
3 Allami szektor 88 3.5% 9.3% 87.2%
4 Term. szbvetkezetek 66 7.8% 0.0X% 92.2%
5 Kft-k 1 0.0% 0.0X% 100.0%
6 Mdsok a magén szektorbél 52 21.7% 10.9% 67.4%
7 Mezb6gazdaségi Uzemek 168 8.0% 6.1% 85.9%
8 Agréripari Uzemek 35 15.2% 9.1% 75.8%
9 Egyéb égazatbeli (izemek 6 20.0% 20.0% 60.0%
10 Allami gazdaségok vezetdi 18 11.8% 11.8% 76.5%
11 Szovetkezeti vezeték 99 10.3% 5.2% 84.5%
12 véllalkozék 15 15.4% 7.7% 76.9%
13 Tulajdonos 33 12.5% 9.4X 78.1%
14 Nem tulajdonos 180 9.3% 6.4X 84.3%
Vélaszok széma 204 20 14 170
S24z2alék 9.8% 6.9% 83.3%
95%-o0s megbfzhatéségi hatar 6.46%-t6l 4,1%-t61 77.6%-t61

146.7%-ig 1.2X-ig 87.8%-ig
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14, TABLAZAT: A KESZPENZ FI12ETES ELONYEI ES HATRANYAL

Sz8m El6nydk
1 Figgetlenség
2 HMegfontolt befektetésre motivél
3 Lehet6vé teszi a sajét pénzigyi
keretekkel ardnyos befektetést
4 Kevésbé kockézatos

Usszes

S24m Hétrényok

1 Nem elegendé sajét forrés

2 Nem 6sztoncz termelékenységre
3 Komplikalt

4 Kockézatos

Usszes

Jelen-  szok 95X-08 megbfzha-
téség széma téshgi hatér

55.6% 5 26.T%-t61 81.1%-ig
11.1% 1 2.0X-t6l 43.5%-ig
22.2% 2 6.3%-t6l 54.7Xx-ig

11.1%X 1 2.0X-tél  43.5X-ig

Jelen-  szok 95%-08 megb{zha-
téség szédma téségi hatér

94.6X 53  85.4X-t6l X-ig

1.8% 1 .3%-tél X-ig

1.8% 1 -3X-tél -ig

1.8% 1 JO%-tél 8 g
100.0% 56

-
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15. TABLAZAT: AZ EGZIS2TENCIA HITEL ELONYEI ES HATRANYAI

1 Stratégiai befektetés esetében
hasznos

2 Ad6zas szempontjébél a legkedvezébb

3 Egyszert

Sz4m Hétrényok
Kockézatos

Nagy terheket kirévé feltételek
Draga (kamat, adék, stb.)

Tdl sok sajat teke szukséges
Nem dsztonoz termelékenységre
Komplikélt, blrokratikus

PN VIS LN -

Usszes

95X-08 megbfzha-
tésdgi hatér

6.1X-t6l  79.2%X-ig

6.1X-t6l  79.2X-ig
6.1%-t6l  79.2X-ig

95X-08 megbfzha-
tésdgi hatér

11.0X-t61 32.5X-ig
27.0X-t6l 52.9%-ig
20.3X-t6l 45.0%-ig
1.1%-t6l  13.2%-1g
3X-tél  10.3%-ig
.3%-tél  10.3%-ig
.3X-t6l  10.3%-ig
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16. TABLAZAT: A PRIVATIZACIOS LIZING ELONYEI €S HATRANYAI

Szém Elb6nydk

1] -—
Win: . OO0 MNOWV W N s

o o~ [- RV I

Bukds esetén konnyl a visszalépés
Meqjoldja & sajét toke hidnydnak
problémajat

Aciék szempont jabSl a legjobb

Jobb az E-hitelnél

Megoldja a hitelképesség probléms]at
Kevésbé kock&zatos

Termelékenységre osztondz

AlLL. vagyon meoszerz. legolcsébb médja
EgyszerGbb a tobbinél

Elindul &shoz kedvez$

Munkavéllaléknak lehetbséget nyijt sajét
cégiikbbl térténd vasérlésra

---------------------------------------

A jelenlegi mezb6gazdaségi vélségban
kockszatos

El6frt letét

A l{zingelt cég kitelezs tevékenységébsl
eredd kockézat

Nem dsztondoz termelékenységre
Blrokratikus

A tulsjdon megszerzése tul hosszu
id6t vesz igénybe

Nem elég az informicié

A nyereségesség eléréséhez a céget
fejleszteni kell

Kamatok tul magasak

Usszes

w

92.12.15.

95%-08 megb{zha-
téségi hatér

-------------------------------

1.2X-tél
32,9%-t6t

8.8X-t6l
10.0X-t6l
1.2X-t6l
1.6X-t6l
2.6%-t6l
7.0%X-tél
.8X-t6l
S1X-tél
JAX-t6l

7.5%-ig
49.6X-1g

20.5%-ig
22.2X-ig
7.5%-ig
8.6X-ig
10.5%-ig
17.9%-ig
6.5%-ig
4.2%-19
4.2%-ig

95X-0s megbf{zha-
tdsdgi hatér

18.6%-tét

18.6X-tél
«S5%-t6l

1.6X-tél
.5X-t6l
1.6%-tél

6.3X-tét
«5X-tél

48.0X-ig
14.5%-ig

18.6%-ig
14.5%-ig
18.6%-ig

29.4%-1g
14.5%-1g

14.5%-ig
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17. TABLAZAT: NUVELI A LIZING AZ ALLAMI TULAJDON IRANTI ERDEKLODEST?

(szézalékban)
S28m Vasérlé tipusa S24m Igen
Vezetok 189 92.8%
Nem vezetbk 23 91.3%
Allami szektor 83 96.5%
Termel6 szovetkezetek 66 86.9%
Kft-k 1 100.0%
Midsok a magén szektorbél 52 93.9%
Mezb6gazdasdgi lzemek 168 92.0%
Agréripari Uzemek 35 93.9%
Egyéb dgazatbeli Uzemek é 100.0X
Allami gazdaségok vezet6i 18 100.0%
Szovetkezeti vezet6k 99 87.1%
vallalkozék 15 100.0%
Tulajdonos 33 100.0%
Nem tulajdonos 180 91.3%
véleszok széma 203 188
S28z2alék 92.6%
95%-0s megbfzhatésédgi hatar 88.2%-tél

95.5%-ig

7.64%

4.5%-1g
11.8X- g
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18. TABLAZAT: K1 LEWEY LIZINGELO?
¢0-tél 10-ig terjeds listén)

Csak
tapasztalt Csak a
Bérki személyek vezetdség

lehet lfzingel- lfzin-

Szdm Vésérld tfpusa Szém lfzingelé hetnek gelhet
1 Vezeték 189 5.9 6.8 3.7
2 Nem vezetdk 23 8.2 5.2 2.3
3 Allami szektor 88 5.6 6.1 2.7
4 Termel® szovetkezetek 66 5.7 8.0 6.4
5 Kft-k 1 5.0 10.0 5.0
6 Mésok a magén szektorbél 52 7.5 5.9 1.6
7 Mezbgazdaségi Uzemek 168 6.0 6.9 3.6
8 Agréripari Uzemek 35 6.9 5.4 2.9
9 Egyéb Agazatbeli Uzemek é 7.0 7.5 0.0
10 Allami gazdasdgok vezetSi 18 4.8 5.8 2.9
11 Szovetkezeti vezeték 99 6.3 7.4 5.1
12 véllalkozék 15 5.7 5.2 3.6
13 Tulajdonos 33 7.3 6.6 1.9
14 Nem tulajdonos 180 6.0 6.7 3.7
vélaszok széma 166 170 149
Atlagos pontszém 6.2 6.7 3.6

95X-0s megbfzhatéségi hatér 5.6-t6l 6.2-t81 3.0-t61

6.7-1g 7.2-i9 4.1-19g
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19. TABLAZAT: HOGYAN HATAROZZUK MEG A LIZINGDfJAT?

Pontszém

(0-tél véla-

10-ig ter- szok 95X-os megbfzhaté-
Sz8m A lfzingdf] meghatérozésénak médja jeds listén)yszéma ségi hatér

1 A vagyontérgyak felbecsilt értékének flggv. 6.4 164 5.9-t8l 6.9-ig

2 A vagyontérgy eladéséra meghfrdetett ten- 6.2 154 S.6-t6l 6.7-i9
der keretében kapott legjobb ajénlat fiiggv.

3 Szabad versenyben megtett legjobb 5.8 156 S.2-t8l  6.4-i9
ajénlat

& A lfzingelt cég piaci értékét alapul 9.6 27 9.1-t6l 10.0-ig
véve

5 Az adott mezbgezdaségi Agazat helyzetét 10.0 ) 10.0-t61l 10.0-ig
alapul véve

6 A foglalkoztatottségi problémskra tekin. 9.8 12 9.6-tél 10.0-ig

7 A folyamatban lévé tevékenységre is tekint.10.0 3 10.0-t61 10.0-ig

8 A termékek vélasztékdnak novelését 9.0 3 6.5-t61 10.0-ig
is figyelembe véve

9 Nemzetkdzi médszert alapul véve 5.0 1 0.0-tél 10.0-ig

10 Az Gzleti terv alepjén 9.0 8 7.8-t6l 10.0-ig

11 Tender alepjin, de a munkavéllaléknak 10.0 3 10.0-261 10.0-ig
elsébbséget biztosftva

12 Egyéb elgondolésokon alapulva 4.3 14 1.8-t6l 6.8-ig
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1993. januir 20.
RESZLETFIZETESI LEHETGSEGEK
Attekintés

A részletfizetési szerz6déseket m4s orszdgokban széles kérben elterjedt eszk6zokként
haszndljdk a tulajdonjog banki kélcsén bevondsa nélkiil eladérél vevére torténd dtruhdzdsdra,
Kiilénosen ingatlanok, gépek, auték, kis- és kozép-véllalkozdsok, vdllalatok vagy tdrsasigok
részleges vagy teljes tulajdonjog4nak megvdsdrldsakor alkalmazzdk. A mddszer alapelve az,
hogy a vevd megszerzi a tulajdon hzszn4latdnak a jogdt, mig az eladé mindaddig megtartja
a tulajdonosi cimet, amig a szerz&désben foglalt osszes feltétel nem teljesil.
Kovetkezésképpen a szerzddésbe megdllapoddsokat foglalnak bele, amelyek védik az eladé
érdekeit a szerz6dés futamideje alatt. A Jegnagyobb részben minden egyes részletfizetési
szerz0des egyedi szerzBdés, attél fiiggden, hogy milyen jellegii az eladott tulajdon, milyen
kovetelései vannak a vevének, az eladénak, &s fgy dltaldban nem lehetséges &s nem is
kivdnatos szabvdnyszerzGdést alkotni.

Ha a magyarorszdgi privatizdci6ban alkalmazzsk a részletfizetési kedvezményt, a
készpénzes €s E-hitelre torténd aladdsokkal szemben a kévetkezd elénydkkel fog jémi a
kormény szdmdra:

tobb vevét fog vonzani és fel fogja gyorsitani a privatiz4cid titemét

valdszinfleg meg fogja emelni a vagyontdrgyak eladdsi 4rét, kb. 20-30%-kal

a kormdny alaposabb feltételek alapj4n vdlaszthatja ki a legmegfel6bb tj tulajdonost
a kormdny tobb magyar 4llampolgart tud bevonni a privatiz4ci6 folyamat4ba
rugalmasabb eszkoz a specidlis privatizdciés kérdések kezelésére

nem teljesités esetén konnyebb jévétételi megold4sokat alkalmazni, mint péld4ul a
tulajdon visszavétele.

A részletfizetési kedvezmény legjelentdsebb hdtrdnyai a kormdny szdméra:

o a kormédny nem kapja meg azonnal a tulajdon teljes 4rdt (b4r van erre is méd a
szerzOdések eladdsdval)

o a kormdnynak fel kell v4llalnia azt a gazdasdgi kockdzatot, hogy a vevs nem torleszti
a részleteket (ez a kock4zat lecsokkenthetd a szerz&désbe foglalt meg4llapod4sokkal,
és a vevd nem teljesftése esetén konnyebb visszavenni a vagyont, mint E-hitel
esetében)

° a szerzbdések menedzselése koltséget fog igényelni és adminisztrdciés terhet is jelent

Részletfizetési szerz6dések igénybevételét a kovetkezSknek ajénlatos engedélyezni

g magyar egyének, Rt.-k, Kft.-k, pl. a vételdr 80%-4ig

~—
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° MRP-k, pl. a vételdr 90%-4ig

i kulf6}di befektetSk, pl. a vételdr 40%-4ig, azzal a feltétellel, hogy ezzel megegyezs
osszegii befektetést tesznek uj eszkdzokbe vagy a véllalat mikod6tokéjébe

Azért, hogy a vevBk a készpénzes ajdnlatoktél ne dlljanak el, a részletfizetési
kedvezményt akkor ajénlatos megengedni, ha nem volt elfogadhaté készpénzes aj4nlat
kordbban, vagy a részletfizetési kedvezményt tartalmazé ajénlat jelentGsen magasabb, mint
a készpénzes, vagy mds, kozérdekbdl fakadé ok jelentkezik.

A részletfizetési kedvezmény gazdasdgi kockdzata (nem teljesftés kockdzata)
csokkenthetd a szerz3désbe foglalt megdllapoddsokkal, a szerz8dés hatékony
menedzselésével, a szerz6dések csoportokba torténd besorolésdval, amellyel megoldhaté a
kock4zat 4tlagositdsa, valamint ha a szerz6dések portfolijdt intézményes befektetSknek vagy
kétvények formdjdban a nagykozonségnek adjdk el. A részletfizetési kedvezmény politikai
kockdzata (kiilonbozd csoportok, a sajté kritikdi) csokkenthetd népszerisitési kampénnyal,
amely sordn részletesen ismertetik a technikdt, a szerz6dések hat€kony menedzselésével és
azzal, hogy a részletfizetési tendereket 4tlithat6v4 teszik az ajdnlatot tevdk szdmdra.

Alapvet6 fontossdgi, hogy a részletfizetési kedvezménnyel privatizdlandé véllalat
hiteleit rendezzék még a privatiz4cié el5tt, mivel addssdggal nem terhelt mérleget mutaté
véllalatot sokkal konnyebb értékesiteni €s magasabb 4rat is lehet szabni. Szdmos
megvaldsithaté opci6 létezik a meglévd addssdgok kezelésére. A legkevésbé bonyolult és a
legméltdnyosabb opcié az, amikor az addssdgot véllalati részvényekké konvertslja egy az
egyért alapon, €s a részletfizetési szerzddés keretében egyardnt értékesiti a hitelez8k és a
kormdny részvényeit is. Mésik opcié a kormdny szdmdra, amikor a kormény felvallalja az
adéssdgot (diszkontdlt értéken) az ijj addssdg konszolid4ciés program keretében.

A. Bevezetés

A tulajdonosi finanszirozds kiilonboz6 fajtdi, példdul részletfizetési szerz6dések,
ingatlan addsvételi szerzGdések, és lizing megdllapoddsok az angolsz4sz orsz4gokban olyan
dltaldnosan alkalmazott médszerek ("eszkdzok a tulajdonosi jogcfm 4truhdzdsdra”), amelyek
segitségével az eladdk és vevdk egyardnt lebonyolithatnak egyszer® és komplex tranzakcickat.
Az angolszdsz lizleti életet szabilyozd torvény természete Osztdnzd erSként hat olyan
tranzakciok lebonyolitdsa, amelyek az elfbb emlftett tipusi szerz6déseken alapulnak. Az
ebben rejl6 alapelv az, hogy az elad6 és a vevd olyan szerz6désre 1épnek, amely mindkét fél
€rdekeit képviseli, s amely szerz6dés lejiratakor a tulajdonosi jogcim az eladérél a vevére
szdll. Amig a szerz§dés nem tartalmaz torvénybe iitkoz6 megdllapoddsokat, a szerz6dés
mindkét félre nézve legdlis, és kotelezd €rvényd. Az id6 mildsdval az ilyen szerz8dések a
tapasztalatokon és precedens jogi esetek alapjin bizonyos mértékig standard alakot oltottek,
azonban nagyrészt minden egyes szerz8dés egyedi, a koriilményektdl, az 4truhdzand6 vagyon
természetétSl, valamint az eladé és a vevd egyéni kovetelményeitsl fliggden.
Kovetkezésképpen, nem lehetséges, és nem is kividnatos olyan szabvdny szerz8dések
haszndlata, amelyeket minden eladénak és vevdnek kovetni kellene ivéve bizonyos egyszeri
esetekben, mint péld4ul auték részletre torténd vésdrldsa),
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Az ezt a fajta finanszirozdst vezérld jogi alapelv és filozéfia abban rejlik, hogy a
szerzGdésen keresztill az elad6 dtruhdzza a vevére a tulajdonosi jogokat a tulajdonosi jogeim
nélkil, amely a szerzGdés feltételeinek teljesitésekor ruhdzédik 4t a vev6re. Mivel azonban
az elobbiek szerint az eladé megtartja a jogcimet, ez azt jelenti, hogy a szerz6désben foglalt
megdllapoddsokon keresztiil minden esetben megtartja a vagyonban rejlé érdekeltségei
megvedésének jogdt. Az ilyen megdllapoddsok viszont nem szabad, hogy a vev6 4ltal {télt
elfogadhatalan mértékben megsértsék a vevd tulajdonjogait (vagyis, a vagyon vev§ 4ltali
haszndlait). Péld4ul, az eladé megkovetelheti a vevstsl, hogy tovébbra is fizesse a tizk4r
elleni biztositdst, tegyen eleget bizonyos karbantartdsi munk4knak (pl. az épiilet kifestése
hdrom évente), fenntartsa egy harmadik fél 4ltal haszn4lt szabadalmi jog és védjegy
korldtozdsokat, az ing6 vagyon eladdsdra, pétlédsdra vonatkozé korldtoz4sokat, stb. Az ilyen

korldtozdsok nem szabvdnyosfthaték, és kizdr6lag a tranzakci és az eladdsra szént vagyon

természetétd] fiiggnek.

A részletfizetési szerz5dések igen népszer(i tranzakciés mechanizmusok. Azonban az,
hogy milyen mértékben hasznéljuk ezeket, kiilonboz6 tényez0ktd] fligg:

1. a hagyomdnyos (banki) finanszirozds elérhet6sége és feltételei;

2. vagyon eladdsdbdl szdrmazé jovedelemre vonatkozd helyi jovedelemad6
térvények;

3. a vevd mennyire képes véghezvinni a tranzakciét és véllalni az ezzel Jaré
kereskedelmi kockdzatot (pl. a vevs nem fizet).

Az angolszdsz gyakorlatban vannak olyan szektorok, amelyekben a tulajdonos 4ltal
torténd finanszirozds ezen médszerei gyakrabban haszn4latosak:

o ingatlan

L gépek, berendezések, auték

o kis- és kézépméreti kereskedelmi véllalkozdsok

L résztulajdon véllalatokndl (pl. részvények) és térsasdgokn4l

B. Tulajdonosi finanszirozds elényei és hdtrdnyai az angolszdsz gyakorlatban

1. Elonydk az elad6 szdm4ra

a. Altalgban tobbet kovetelhet, és fgy magasabb 4rat érhet el, ha hajlandé
finanszirozni a tranzakciét.

b.  Altaldban olyan adSkedvezményeket jelent, ami ha a szerz6dés
€lettartama alatt felhalmozédik, jelentSs mértékben hozzdjdrul a
bevételhez.

c. Az elad6 a szerz§dés idtartama alatt fenntart valamennyi ellenbrzési
jogot.

d. Tobb vdlasztdsi lehetdsége van azt illetSen, hogy ki legyen az ij
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tulajdonos (pl. csalddtagok, a helyi k6z0sség tagjai, munkavéllalék).

2. Hétrdnyok az eladd szdmdra

a. Nem tudja t5kéjének teljes Osszegét azonnal felhaszndlni.!

b. Az elad6 viseli a kereskedelmi kockdzatot (vissza kell szereznie a
vagyont abban az esetben, ha a vevd nem teljesiti a szerz&dés
feltételeit, mikozben a vagyon veszithet értékéb6l).

c. Erdekeinek megvédésére az elad6 felel6ssége a szerz6dés
menedzselése.

3. Eldnyok a vevd szdmdra

a. Lehetséges, hogy eddigi hitelteljesftményei és a rendelkezésére 4116
fedezet alapjidn nem tudna a bank kovetelményeinek eleget tenni és
ezért nem tudna hozz4jutni kereskedelmi hitelhez.

b. Jobb feltételekhez jut (pl. alacsonyabb kamat), mint a kereskedelmi
hitel esetében.

c. Az eladé 4ltal torténd finanszirozds természeténél fogva egyszeriibb,
mivel csupdn az eladd és a vevd érdekeit kell figyelembe venni, és a
banki finansziroz4s esetében fenn4ll6 dltaldnos kritériumoknak nem kell
eleget tenni.

d. Egy kereskedelmi bank kovetelheti olyan pénziigyi és személyes
informdcidk kozlését, amelyeket a vevdnek esetleg nem 4l
szdndékdban feltdrni.

e. Sokkal nagyobb rugalmassdg, mint amit egy bank megengedne abban
az esetben, ha elére nem lithaté felmeriild nehézségek miatt a

szerz0dés feltételeinek médositdsdra keriilne sor.

' A probléma enyhttésére irdnyuld igen elterjed: gyakorlat lényege az, hogy az eladé
eladja a szerz0dést -- névértékének kismériéki diszkontdldsdval -- egy intézményes vdsdrlonak
(pl. banknak vagy biztosité tdrsasdgnak). Ez dltaldban  a szerzédés idGtartama
egyharmaddnak eltelésekor torténik, amikor a vevs mdr hozzdjuwott jelentGs mennyiségii
1orestokehez, €s az dltala toréne fizetésekrdl is kimutathat6 az eredmény. Néhdny esetben az
eladé garantdlja az uj vevének a szerz0dés teljesttését. A szerz6dé fél (a vevs) garancidt kap
arrél, hogy bdr a szerzodést megvette egy harmadik fél, az eredeti feltételek tovébbra is
érvényben maradnak.




4.  Hétrdnyok a vev szdmdra

a. A vevonek kell elviselni az eladé 4ltal a szerz6désbe foglalt kikotéseket
és korldtozdsokat; ezek dltaldban jéval erbsebb korlstozdsok, mint a
kereskedelmi finanszirozds korl4tozdsai lennének, ezen kiviil
értelmezés kérdése is. Ha az eladé meghal, 6rokosének mds érdekei
lehetnek, és ezzel kellemetlenséget okozhat a vevSnek.

b. A szerz§dés idbtartama alatt a_vevS 4ltalsban nem haszndlhatja_a
szerz8dés sordn megszerzett vagyont mint fedezetet m4s, a szdmdra

sziikséges kolcsonokre?, hacsak az elad6 bele nem egyezik abba, hogy
koveteléseit aldrendeli a bank kdveteléseinek (ez szinte sosem torténik
meg, kivéve azt az esetet ha az apa ad el a fidnak).

c. A vevd nagymértékben korl4tozva van abban, hogy eladja a szerz§dést
miel6tt az lejdrna, és a megtermelt torzstdkét megszerezze (a szerzddés
eladdsdhoz az eladd jévdhagydsa sziikséges). Ez problémaként 4ltaldban
inkdbb vagyontdrgyak, mint ingatlan esetében jelentkezik.

Mindent egybevetve, az eladé dltali finansziroz4s elénydsebb az eladé szdmdra, mint

a vevd szdmdra, amennyiben az elad6 pénziigyi megalapozottsdga ezt lehetdvé teszi. Normalis
esetben a vevd igénybe fogja venni ezt a szolgdltatdst, ha pénziigyileg sziiksége van ré --
"drdga mulatsdg szegénynek lenni".

C. A részletfizetési finanszirozds elényei és hitrdnyai Magyarorsz4gon

A fentiekben térgyalt angolsz4sz tapasztalatokat vigy kell 4tvenni, hogy azok a magyar
privatizdciéban alkalmazhatdk legyenek. Ehhez a kovetkezd tényezSket kell figyelembe venni:

o a kormdny privatizici6s céljai

o a vevOk gazdasdgi helyzete
o azon vagyon tipusa, amelyet a kormdny ezzel a médszerrel kivdn eladni
1. 16nydk az eladé (a Korm m
a. A részletfizetési finanszirozds tobb vevst fog vonzani, akik --

kilonbdz6 okokbdl kifolyélag -- nem tudnak, illetve nem akarnak
banki finanszirozdsban részesiilni (E-hitel), még hitelgarancidval sem.

fgy a részletfizetési finanszfrozds val6szinfileg fel fogja gyorsftani g
privatizdcié iitemét,

* Néhdny esetben -- dltaldban ingatlan esetében -- a vevé meg tudja szerezni a
kereskedelmi hitelt, amennyiben a bank beleegyezik abba, hogy a vevd szerzédés szerinti
torzstoke hdnyaddt drengedje.



A részletfizetés a kormdny szdmdra egy rugalmasabb eszkozt fog
jelenteni a specidlis privatizdci6s kérdések megolddsdra.?

A kormdny ndvelheti a privatiz4ciébdl szdrmazé Osszbevételt, mivel

(1) elkezddne a torleszt§ részletek befolydsa olyan vagyonokért,
amelyeket egyébként nem lehetne eladni, és (2) a vev6k hajland6k
tobbet fizetni, ha a tulajdonosi finanszirozds fenn4ll. (B.1.a. rész)

A kormdny megszabadul a vdllalatok okozta veszteségekt§l (amely
veszteségek jelenleg a kormdnyt, mint tulajdonost érintik).

A kormdnynak lehetSsége lesz a legmegfelel i_tulajdon

kivédlasztani, még akkor is, ha azoknak nincs elegendd készpénzik,
illetve hozzdjutdsi lehetbségiik az E-hitelhez.

A kormdny nagyob mui magyar gllampol tud bevonni a
privatizdciés folyamatba.

A részletfizetés abbdl a szempontbdl is hasznos lesz, hogy a jelenleg

monop6lium dltal domin4lt szektorokban a tulajdonldst véltozatosabbg
teszi.

A kormdny taldn képes lesz novelni a villalatokba térténd vij t6ke és

technoldgia befektetéseket névelni (pl. ha kiilfoldi befektetdknek
engedélyeznek bizonyos mértéki részletfizetést azzal a feltétellel, hogy
az azzal egyenl$ Gsszeget befektetik 1ij tGkébe és technoldgigba).

2. Elonydk a nemzetgazdasdg szdmdra

A kormdny felelSssége nem csupén a sajét pénziigyi érdekeinek a védelmébal
all, hanem olyan gazdasdgpolitika alkalmazdsdbél, amely a lehetS legtobb eldnnyel szolgél
a nemzetgazdasdg, €s ezen keresztiil minden 4llampolgir szdmdra. A részletfizetés fentebb
emlitett a kormdny szdmdra megjelend eldnyei mellett, ezen konstrukci6 az egész gazdasdg
szdmdra elGnyGs, mivel:

a.

A kormdny az AVU-n keresztiil nagyobb kock4zatot véllalhat kevesebb
negativ kovetkezménnyel, mint a bankokon keresztil. A bankok
cs6dbe juthatnak, ha az igyfelek fizetésképtelenné vilnak, ezzel
szemben az AVU-nek hasonlé helyzetben médjéban 4l 4tiitemezni a

3 példdul a részletfizetés engedélyezése annak érdekében, hogy a privatizécié felgyorsuljon

L bizonyos prioritdst élvezo szektorokban
o olyan vdllalatokndl, amelyeknél ij technolégidba tonéns nagyménéiai befektetésekre

van sziikség

° olyan vdllalatokndl, ahol nagyardnyi kbrnyezet-tisztitdsra van Seiksdg,
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részletfizetést, vagy legrosszabb esetben teljes mértékben visszavenni
az eladott tuljadonrész tulajdonosi jog4t.

b. Nem teljesités esetén az részletfizetési szerz6dés hat€konyabb, mivel
a folyamat, amelyet végig kell jérni ahhoz, hogy az AVU
visszaszerezze tulajdonosi jogait sokkal egyszeriibb jogi eljirds, mint
a bankok jelzdlogjogdnak érvényesitése.

3. 4 k az el korm

a. A kormdny nem kapja meg azonnal a privatizdciés bevétel teljes
Osszegét.*

b. A kormdnynak véllalnia kell azt a kockdzatot, hogy a vev§ nem fogja
torleszteni az ad6sségét.
c. A részletfizetési szerz6dések menedzselése koltséget fog jelenteni mind

‘Ha azonban a részletfizetési szerzédések porifoliéjdr megfelelben menedzselik és jol

miikddik, akkor néhdny éven beliil a kormdny az egész portfoliét eladhatja egy imtézményi
befektetonek, vagy a koznek azdlral, hogy részletfizetési szerzédésekkel biztosfrort korvényeket

ad el.

*A kormdnynak fel kell dllitania egy rendszert a részletfizetési szerzodések portfolidjdnak

adminiszrdldsdra. Ilyen médon az adminiszrdciés tevékenységgel lecsokkenthet, de nem
zdrhat6 ki teljesen a hitelkockdzar. Tovdbbd a kormdny kiilon megdllapoddsokat tehet hozzd
minden szerzodéshez (B.4.a), amely megdllapoddsok lehetové teszik szdmdra, hogy
figyelemmel kovesse a vagyontdrgy pénziigyi helyzetét, Példdul:

az eladont véllalar koteles a forgdeszkoz/rovid lejdrani kotelezettségek ardnyds
legaldbb 1,25:1 ardnyban tartani

a vdllalat nem kother szerzddést olyan kereskedelmi adéssdgra az eladé engedélye
nélkiil, amely meghaladja a szerz6désben meghatdrozott korldtot

a vdllalar csak azutdn fizethet oszalékot a részvénytulajdonosoknak, vagy adhat
Juttatdsokat a vezetéknek vagy a munkavdllaléknak, ha az adossdg-torlesuési
kotelezertségének eleger tett

az éves t0kerdforditds is csak azutdn tdriénhet meg, ha az adossdg torlesuési
kotelezettségének eleget tettek, és a forgbeszkoz/rovid lejératit kotelezettségek ardnya
az éves tokerdforditds utdn is legaldbb 1,25:1.

A hosszi-lejdrati  vagyon Osszériékét, beleértve az amortizécidra elkulonftert
tartalékoldsokat, a szerzddés éler-tartama alatt meg kell tartani legaldbb azon az
értéken, amely a szerzodés aldfrésakor létezert.
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a kormdny, mind az Gigyndkei szdméra.$

A részletfizetési szerz8dések szokvdnyos adminisztrél4sdnak feladata (pl. a befizetések
beszedése, a megdllapoddsok betartdsdnak az ellendrzése) szerz6déssel 4tadhaté (pl.
bankoknak, szaktandcsadéi cégeknek). Valamely jogi személy azonban kell, hogy gyakorolja
a tulajdonosi funkcidkat a kormdny nevében -- menedzselje a részvényfizetési szerz8dést (pl.
eldontse, hogy egy vevd esetében, akinek hitralékai vannak, a részletfizetés &tiitemezését
alkalmazzdk, vagy visszavegyék a tulajdonjogot), és menedzselje a portfoli6 szerz6déseket.
Ez a jogi személy lehetne:

a szerz6dések adminisztrdldsira az AVU-n beliil felllftott iroda
az Allami Vagyonkezel Részvénytarsasig (AVRt)
lehetséges, hogy a szerz&dések menedzselése is szerz8désbe adhaté

A részletfizetési szerz6dések adminisztrdldsdnak kérdésével részletesebben az F.
fejezet foglalkozik. Ezen fejezetben a kovetkeztetés az, hogy rovid- és hosszi-tdvra a
részletfizetési szerz6dési portfolié kormany nevében torténé menedzselésére a legmegfelelbb
jogi személy egy, az AVU-n beliil létrehozandé szerz6dés adminisztrécids iroda lehet,

D. A részletfizetési szerzGdésre torténd jelentkezés feltételei

Koncepcidjdt tekintve nincs nagy kiilonbség a részletfizetési kedvezmény és a
privatizdcids lizing szerz6dések kozott. Mindkét médszer esetében:

fizetések sorozata torténik

minden egyes fizetés dsszege eldre meghatdrozott

a szerzGdés €lettartama alatt a vevSnek kotelezettségeknek kell eleget tennie

a tulajdonosi jogeim 4truhdzdsa csak a teljes kifizetéskor és az dsszes egyéb feltétel
teljesite esetén torténik

A privatizdciés lizing kedvezményes addkotelezettség ald esik, mivel mind a
kamattorlesztés, mind a kolcsontSke-torlesztés levonhatd az addalapbél.

Kovetkezésképpen, egy részletfizetési kedvezmény programnak csak akkor van
létjogosultsdga, ha a privatizdciés lizingt6l elkilonftett, és ha megndveli a privatizdcié
mértékét azdltal, hogy killonboz3 piacot céloz meg és kiilonboz feltételeket ajdnl. A
kovetkez§ feltételeket javasoljuk annak elddntésére, hogy mely vallalat vagy vevd vehesse

A részletfizetési szerzodés lecsokkentheti ezt a menedzselési koliséget azdlal, hogy:

i menedzselési koltséget szdmol fel a szerzddés rulajdonosok terhére (amely megegyezik
a kereskedelmi hitelez6k dlial felszdmitott dijak dtlagdval)

1 a kbliségek egy részének a vevore 10néns drruhdzdsdval (pl. kotelezik a vevt arra,
hogy auditdlt pénziigyi kimutatdst nyijtson be).
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igénybe a részletfizetési szerzGdést:

1. i szdmdra kell lehetdvé tenni részletfizetésre vdsdrolh n

- Magyar személyek és gazdasdgi tarsasdgok (Rt.-k és Kft.-k), a vételi 4r 80%-
dig.

- MRP-k, a vételdr 90%-4ig (mivel az MRP-k létének oka az, hogy a kevés
sajét er6forrdssal rendelkez§ munkavallalék is tulajdonhoz juthassanak).

- Kiilfoldi természetes és jogi személyek vagy kiilfoldi tobbségi tulajdond
magyar gazdasdgi tdrsasigok, a visdrldsi 4r 40%-dig, azzal a feltétellel, hogy ennek
megfeleld 6sszegben befektet \ij eszkozokbe vagy miikodo t6kébe, mondjuk a privatizdciés
tranzakcié egy éve alatt (ez elGsegitené a véllalat modernizdldsat szolgadl6 befektetéseket és

ezdltal a teljesitmény jav{tdsdt is).

2. Mely vagyontdrgyakat kellene részletfizetési kedvezménnyel privatizlni

- A készpénzért val6sziniileg nem eladhaté véllalatokat’.

- Olyan szektor véllalatait, amely privatizdciéjat a kormdny gazdasdgpolitikdja
fel kivdnja gyorsitani.

- Azokat a véllalatokat, amelyeket az AVU részletfizetéssel tortén6 eladdsra
kijelél, vagy mert élelmiszer elldtds szempontjébél fontosak, vagy mert meg akarjdk védeni
a mdrkanevet, vagy valamilyen mds fontos nemzeti érdek miatt.

3. Mikor kellene részletfizetési kedvezményt alkalmazni

Ha lehet6vé tesszilk, hogy ugyanazon a versenytdrgyaldson részletfizetéses és
készpénzes ajdnlatokkal is lehessen pédlydzni, akkor elég val6szini, hogy nem lesznek
készpénzes ajdnlatok, vagy csak nagyon kevés. Ebbdl kifolydlag részletfizetés megengedése
csak a kovetkezd esetekben tlinik tandcsosnak:

. nem érkezett be kordbban a kormdny szdmdra elfogadhaté készpénzes aj4nlat, vagy

. a legjobb részletfizetéses ajdnlat napi értéke mondjuk legaldbb 30%-kal magasabb,
mint a legmagasabb kordbbi készpénzes ajénlat.

o a koz érdeklGdésének egyéb okai is vannak (pl. a részletfizetési kedvezményt
haszndlva a kormdny olyan megfeleldnek ftélt vevSknek is eladhat vagyontdrgyakat,
akik nem rendelkeznek elegendd készpénzzel vagy nem jutnak hitelkonstrukci6hoz.

? A részletfizerési kedvezménnyel t6r1énd éntékestiésnek ugyanolyan prioritdst kellene adni,

mint az E-hiteles értékesttéseknek, mivel mind a két médszer a kormdny dltal nyijtott hitelekre
alapul.



E. A részletfizetési kedvezmény pazdasdei és politikai kockgzata
1. azdasdgi k tok

A részletfizetési szerz6dés a kormdny vagyona lesz. Ez a vagyon gazdas4gi
kockdzatnak van kitéve -- el6fordulhat, hogy a vevSk nem tudjdk az el6irt idSpontban és a
megfeleld dsszegben fizetni a részleteket. Kordbban mar emlitettiik (5. 14bjegyzet), hogy a
gazdasdgi kock4zatot le lehet csdkkenteni aziltal, hogy

® a szerz6désbe megfelels kotelezettségeket foglalnak bele, és

g a kormdny hatékonyan menedzseli ezeket a szerz6déseket.

A részletfizetési szerz6déssel jér6 kockdzat azzal is enyhithet§, ha a tranzakcié el6tti
ajdnlat-értékeléskor jél dtgondolt dontések sziiletnek.

A gazdasdgi kockdzatot ugy is lehet menedzselni, hogy az egyes részletfizetési
szerzOdéseket egy portfoliGba csoportositjuk, és az egész portfolié teljesitményét mérjik, igy
a pozitiv és negativ eredmények szdmbavételével tlagositjuk a kock4zatot.  Ezzel
lecsokkenthetd az egyedi kudarcol, negativ hatdsa a koztudatra, amennyiben a teljes portfolié
elén céljat.

Miutdn néhdny év alatt kialakult a portfoliénak egy miikodd fizetési rendszere, a
kormdny el tudnd adni a részletfizetési szerzGdések portfolidjdt -- amely pénziigyi vagyon --
intézményes befektetGknek vagy kotvények formdjsban a nagykézonségnek. Ez
tulajdonképpen a részletfizetési szerzddéseket is privatizdln.

2. A_nem teljesités definicidja és a megold4s leirdsa

A Vevd fizetési kotelezettségeinek a szerz6désben szabdlyozott médon valé
nem teljesitése a vevd mulasztdsdnak nem egyetlen méjda. El6fordulhat, hogy a vevs nem
tartja be a szerz6déshen foglalt m4s kikotéseket. A szerz6désben foglalt barmely feltétel nem
teljesitése a Vevd mulasztdsdnak tekintends.

Azonban meg kell emliteni, hogy a vevé szintén kijelentheti az elad6 rész&rél tortént
mulasztds tényét, amennyiban az eladé nem teljesiti a szerz8désben r4 vonatkozé
kotelezettségeket.

A szerz6désnek tartalmaznia kell olyan médszereket, amelyek segitségével a
milasztdsok kezelhetdk mind a mulasztds megtorténte el6tt, illetve utdna. Az ilyen
megolddsokat 4ltaldban jév4tételként ismertek. A jelzdlog finanszfroz4son tul a részletfizetési
szerzbdések egyik eldnye az, hogy az elad6 4ltaldban a j6vatételek nagyobb terét tudja
megvalGsitani egy részletfizetési szerz8dés keretében.

Az elad6 részére elérhet6 legszigoribb megoldds a vagyon visszavétele (az elads djra

tulajdondba veszi a vagyont), és elméletileg azzal sajt akarata szerint rendelkezik. Mivel
€z egyszerlibb folyamat a részletfizetési szerzédés keretében, mint a jelzdlog esetében,
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foglalkozni kell a vevé torzstSkéjének kérdésével és a vevs mds jogaival. Ezt a legszigonibb
megoldést csak abban az esetben tandcsos alkalmazni, ha mas megolddsok nem hoztdk meg
a kivadnt eredményt. Ilyen megolddsok lehetnek:

* a részletfiztési tervezet \jratdrgyaldsa

i készpénz biintetések a karbantartds, megfelel0 biztositds fenntartdsa, helyi addk
fizetése, és a szerz0désben foglalt mds kotelezettségek teljesitésének elmulasztdsa
miatt.

3. Politikai kock4zat

A politikai kockdzatot meghatdrozhatjuk gy, mint a kormdnyon beliili és
kivilli, a sajtétdl és elégedetlen szerz8déstulajdonosoktdl, etc. szdrmazé kritikdk. Val6szin,
hogy a politikai kockdzat ndvekszik, ahogy a tranzakcids kockdzat emelkedik vagy a portfoli6
negativ eredményeket produkdl. A legjobb médok a politikai kockdzat csokkentésére a
kovetkezOk:

* a részletfizetési szerzddések portfolidjdnak hatékonyan menedzselése:

i népszerisitd kampdny, amely megismerteti a nagykdzonséget a részletfizetési
szerz6dések céljaival és mechanizmusdval:

i a részletfizetési szerz6dések 4tldthatévd tétele azon személyek szdmdra, akik igénybe
fogjdk venni -- a potencidlis igénybevevdknek ismerniik kell a részletfizetési
kedvezmény igénylésének a feltételeit, a szabdlyokat, a nyertes ajdnlat kivdlasztdséra
szolgdl6 kritériumokat és a konstrukcidt igénybevevd felelGsségeit és kotelezettségeit.

F. Feltételek a részletfizetési szerz6dések menedzselésére és adminisztrildsdra

E fejezet célja a részletfizetési privatizdciés médszer menedzsment s adminisztraciés
rendszerének kidolgozdsdra a legfontosabb kritériumok kdrvonalazdsa. A fejezet a
kovetkez8k meghatdrozdsdra javasol kritériumokat:

° Milyen feladatok elvégzésére lesz szikség a részletfizetési szerz8dések hatékony
menedzselésére

L Mely intézmények legyenek felelfsek a feladatokért

o Hogyan €s mikor tegyék meg a menedzserek a megfeleld lépéseket a helyes
elszdmolds biztositdsa és a nem teljesités kockdzatdnak minimaliz4l4sa érdekében

Miutdn az AVU j6vdhagyta a részletfizetési szerz6dések haszn4latdnak feltételeit. az
egyes szerz0dések a kovetkezd hdrom szakaszon fognak keresztiil menni:

o I. szakasz: Tranzakcié el6tti
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L II. szakasz:  Tranzakci6 véglegesitése
° Ill.szakasz: A szerz§dés menedzselése

Az I-IIl. tdbldzatok dbrdzoljék a hdrom szakaszt, az egyes szakaszok keretében
végrehajtando feladatokat, valamint a feladat végrehajtdséért eldreldthatélag felelSs félt. A
tdbldzatok €s az azokat kdvet$ lefrdsok kn feladatokn felel
leirdsét adjdk meg, amelyek egy v4llalat AVU 4ltal torténd értékesitése sordn a részletfizetési
zerz6dés folyamatit illetGen iek

A tdbldzatok a felel6s személyek hirom csoportjét jelolik meg: az AVU, a szerz6dés
menedzserek és az igynokok. Az AVU szerepe és felel6sségkore nem szorul magyardzatra.
Azonban fontos meghatdrozni a menedzser és az iigynokok szerepét és felel6sségkorét.

A menedzser az dllam nevében jr el, és végsS hatdskorrel (és felelSsséggel
rendelkezik a vagyon f6l6tt miutdn a tranzakci6 végbement. Hérom potencidlis fél van ennek
betdltésére:

° Az AVU létrehozhatna egy kiilon részleget a szerz6dések menedzselésére

° A szerz§dés-menedzselés hatdskorét 4t lehetne ruhdzni az Allami Vagyonkezel® Rt.-re
(AVRt)

L Végsé megolddsként egy a kormdnytél fiiggetlen fél (pl. tanicsadé cég, bank)
szerzGdhetne, mint menedzser

Egy nem a kormanyhoz tartozé fél nem tinik megfeleldnek erre a szerepre, mivel a
menedzsernek olyan déntéseket kell meghoznia, amely déntések meghozatala tulajdonosi
hatdskdrbe kell hogy tartozzon. Rovid-tdvon nem kivdnatos az AVRL. szerz0dés-
menedzserként tortén alkalmazdsa, mivel ez megosztan4 a felelOsséget az AVU és az AVRt.
kozott, amely adminisztriciés komplikdcidkhoz &s taldn a szrzBdések kezelését irdnyfté
irdnyelvek Osszelitkozéséhez vezethet. Kovetkezésképpen, rovid tdvon lnik
megfeleldbbnek, ha az AVU-n beliil 1étrehoznak egy részleget, melynek feladata a szerzgdés-
menedzselés lesz. Hosszii tdvon, amikor az AVU sikeresen végrehajtotta feladatét, azaz a
portfoli6jdban szereplS osszes vagyont privatizélta, és ezzel szerepe megsziinik, a szerz6dés-
menedzsel€s feladata dtkeriilhet az AVRt.-hez vagy egy mdsik intézethez, amely abban az
id6ben a legmegfelelbbnek tiinik.

Az ugynokok egyének, illetve privdt személyek lehetnek (pl. tandcsadé cégek,
bankok), akik szerz§dés keretében az I. é&s III. szakaszban specifikus szolgdltatdsokat
nydjtanak az AVU-nek, illetve a menedzsernek. Példdul, az I. szakaszban tan4csos, ha az
igynokoket az AVU szerzbdteti a részletfizetési szerz6dés alkalmazdsa feltételeinek
kidolgozdsa c€ljgbdl a kiilonboz6 véllalatok értékesitése esetében. A III. szakaszban az
Ugynokok feledata lenne a szdmldzds, konyvelés, a szerz6dés torleszts Osszegeinek
begyiljtése. Az igynokok minden esetben az AVU-nek, illetve a menedzsernek jelentenek,
akik meghozzdk a végsd hatdrozatokat és dontéseket.
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I. TABLAZAT: TRANZAKCIO ELOTTI FELADATOK

FELADATOK KI FOGJA
MEGVALOSITANI

AVU Ugynok | AVD
tranz- | (admi- szer-
akci6és | nisztra- | z5dés

rész- ci6 ) mened-
lege zsment
részleg

a. A vdllalat kivdlasztdsa és ellenSrzése

(1) Annek meghatdrozisa, hogy a véllalat jogosult a XXXX
részletfizetésre

(2) A részletre torténd eladds alapvetd feltételeinek
meghatdrozdsa

A vdllalat elemzése és a szerz3dés alapvetd XXXX XXXX
feltételeinek és kotelezettségeinek kérvonalazdsa

Struktira-elemzés és addssdg 4dtalakitdsi XXXX XXXX
varidciék

(3) Az adéssdgok 4talakitdsa

Tdrgyalds a hitelezdkkel

i

Megnyerni a hitelez8k jévdhagydsdt a
részletfizetésre

-

(4) Specidlis instrukcidk kidolgozdsa részletfizetési
szerzbdésekre tender dokumentumok form4jdban

b. Nyilvdnos versenytdrgyalds

(1) ElSkészités és bejelentés

i g

(2) Tender

¢. Az ajdnlatok értékelése
(1) A feltételek és sillypontozds meghatdrozdsa
(2) Az ajdnlatok értékelése €s pontozdsa

(3) Gybztes kivélasztdsa

i E§E
:

(4) A szerzGdés feltételeinek, megéllapoddsainak
kidolgozisa
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. TABLAZAT: TRANZAKCIO VEGLEGESITESI FELADATOK

Fﬁ —— .

FELADATOK KI FOGJA
MEGVALGS{TANI
AvU Ugynok
tranz- | (admi-
akciés | nisztra-
rész- cié)
lege

a. A szerz&désrSl sz616 tdrgyaldsok XXXX

b. A szerz8dés aldirdsa XXXX

€. A szerz&dés 4taddsa a menedzsmentnek XXXX XXXX

III. TABLAZAT: A SZERZODES MENEDZSELESE

FELADATOK KI FOGJA
MEGVALGSITANI
AVD Ugy- AvU
tranz- | nok szerz.
akciés | (admi- mened-
rész- niszt- zsment
lege rdcid) részleg
a. Pénziigyi ellendrzés
(1) A fizetési rendszer feldllitgsa XXXX XXXX
(2) A fizetési rendszer mGkodtetése XXXX XXXX
b. A szerzddések feliigyelete
(1) A szerzddés eldirdsai, feltételei XXXX XXXX
betartdsdnalk; ellendrzése
¢. Viltozdsok a szerzidés élet-tartama alatt
(1) Nem teljesités XXXX XXXX
(2) El&fizetés, szerz8dés-teljesités XXXX XXXX
(3) Atrub4zdsok XXXX XXXX
(4) A feltételek, megdllapoddsok djratdrgyaldsa XXXX XXXX
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A fenti értekezés azt jelzi, hogy a szerz8dés-menedzser szerepére a legalkalmasabb
jelentkezd révid tdvon az AVU- belil létrehozott szerzddés-menedzsment részleg lenne.
A kordbban bemutatott tdbldzatok szdmos helyen megmutatjdk, hogy a szerz8dések
menedzsere hol profitdlhat egy ligynék specializdlt képességeibdl. A pénziigyi
szolgdltatdsokra, amelyek a tOrlesztés adminisztrdldsdval és esetleg a hitel értékelésével
valamint a pénziigyi megéllapoddsok ellenrzésével foglalkoznak, azt javaloljuk, hogy
bankok vagy erre specializdlédott szaktandcsadéi cégek ligynoki megbizdsat kellene
megfontolni. A nem pénziigyi megédllapoddsok betartdsdt, és a menedzser ez tigyben
torténd informdl4dsat igynokok (azaz egyének vagy szaktandcsadéi cégek) végezhetnék.
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"A" MELLEKLET: MEGLEVG ADOSSAGOK KEZELESE
RESZLETFIZETESRE TORTENG ERTEKESITES ESETEN

Az aldbbi melléklet célja:

o megtirgyalni a hitelezSk jogait érintd kérdéseket a részletfizetésre torténs
értékesitések esetén;

o korvonalazni a meglévé ad6ssigok kezelési lehetSségeit a részletfizetési szerz6dés
érvényessége el6tt és alatt.

A. Bevezetés

Mieldtt részletesen tdrgyalndnk a véllalkozdsok részletfizetésre torténs
privatizdciGja elStti adéssdgok specidlisan magyar vonatkozésait, hasznos lehet betekinteni
a hasonld tdrgyu angolsz4<z tapasztalatokba. Az angolszdsz jogrendszer polgdri

joggyakorlata szerint m.i: . biztositékkal fedezet:, mind a biztositék nélkiili hitelezk
jogai elsGbbséget élveznex .- eladiéval szemben. Mi tébb, a biintet6jog szerint ha az

elado a jelzdlog-tulajdonos kielégitése elGtt ruhdzza 4t a jelzdloggal terhelt eszkoz
tulajdonjogdt a vevore, biincselekményt kovet el. A hitelez8k legtobbszor a kereskedelmi,
tdrsasdgi és csddtorvény szerint gyakoroljék jogaikat.

A tapasztalat azt mutatja, hogy a biztositékkal fedezett hitelez6k (jelzdlog-
tulajdonosok) alkalmazkodébbak, és kénnyebben rddllnak a részletfizetéses értékesftésre,
amely nem kivdnja meg el6zetesen hiteleik teljes, egyOsszegii visszafizetését, amennyiben
az eladg garantalja, hogy a jelzdlog 4ltal garantslt addssdgokat és kotelezettségeket
teljesitik, illetve visszafizetik, tekintet nélkiil a részletfizetési szerz6dés meglétére vagy
hidnydra. Az esetek kisebb részében, amikor a részletfizetésre vasirlé elég tokeerGs
ahhoz, hogy tovébbi, a jelzdlog-tulajdonos szdméra kielégits garancidkat biztositson, a
jelzdlog-tulajdonos 4thdrithatja az adéssdgot az eladérél a vevére. Az eladé mindkét
esetben csak sajdt torzstSke-részét, nen pedig az eszkoz teljes értékét adja el a vevd
részére.

A biziosfték nélkiili hitelezSk esetében az Gigy bonyolultabb4 v4lhat. Ennek a

problémdnak az a legelterjedtebb megold4sa, hogy az eladé a tranzakci6 megkezdése elbtt
kifizeti a_parancia nélkiili hitelez&ket.

Ennek eredményeképp naponta kétnek szerz6déseket jelzdloggal és nem garantlt
adéssdgokkal terhelt eszkozok részletfizetésre torténd értékesitésére. Azonban ezek a

sikeres tranzakcidk torvényadta jogként ismerik el a hitelez6k jogait.
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B. Az értékesités elStti addssdgok kezelése a magyarorszdgi részletfizetéses értékesités
mddszerének szemszogébsl.

Az aldbbiakban egy tipikus esetet vesziink kdzelebbrs! szemiigyre, melyben a
kormdnyzat a részletfizetéses értékesitési médszerrel, az AVU-n keresztiil kivén
értékesiteni jelzdloggal és/vagy nem garantilt hitelezSk teljesftetlen koveteléseivel terhelt,
dllami tulajdonban levé eszkozoket magdn- és jogi személyek részére. Feltételezziik,
hogy a hitelezGket érintS részletfizetési szerz8dés megkotésének érdekében az AVU vagy
més kormdnyzati szerv feltétleniil kielégiti a hitlez6k koveteléseit az értékesités
megtorténte elott.

Miel6tt a fenti kérdéseknek az értékesit§ szdmdra lehetséges megold4sait
tirgyalndnk, meg kell vizsgdlnunk néhdny el6zményt. Az aldbbi rész célja az elad6
hitelezGkkel szemben felelGsségének tisztdz4sa.

A miiltban az dllami villalatok nagy 6ndllésdggal miikddtek, és ez magdbafoglalta
az dllami tulajdonban lev$ bankokkal, valamint kereskedelmi hitelezdkkel és tov4bbi
szervezetekkel szembeni ad6ssdg felhalmozdsdnak lehetSségét. Néhdny esetben ezeknek a
vdllalatoknak a kdzponti kormanyon kiviil m4s tulajdonosa is volt (helyi dnkorményzatok,
mas dllami tulajdonban lev cégek, és igy tovabb). Ez a rendszer serkentette a vegyes-
tulajdont és az egyéni véllalkozdsokat. Elméletben, természetesen, minden 4llami véllalat
a magyar nép tulajdondt képezi, és az AVU mint kormdnyzati szerv gyakorolja a

tulajdonosi jogokat. A kérdés pedig a kévetkezdre sziikithetd le: Felelds-e a kormdny--az

AVU-n keresztiil--a privatizdl4s alatt 4116 vallalatok jelenlegi ad6ssdgaért?

Az egyébkent is sokrétil kérdést csak bonyolitja a tény, hogy a hitelez5k
legtbbszor ugyamiigy dllami vallalatok és bankok, teh4t a hitelez6k is a magyar nép
tulajdon4t képezik, akit a kormany képvisel.

Azonban a most €rvényben levs privatizéci6s torvény szerint a privatizdlandé
vdllalat hitelezi felé a kormanyzat egyetlen kotelezettséggel bir: a résziikre esedékes
tartozasokat vdllalati részvényekre kell véltania a privatizéci6s folyamat sordn.

C. A fenndll6 addssdgok kezelésének variicidi

Ha az AVU nem tud sikeres eredményt elémi a részletfizetési ad4svételi szerz6dés
tirgydt képezd véllalat meglévs tartozdsait illetSen, az ilyen szerz6dések megval6sitdsa
csak azon a ritka esetekben lehetséges, amikor nincs, vagy minimdlis tartoz4s 41l fenn.
Azonban az AVU-nek legaldbb két lehetSség kindlkozik az eladds elbtt keletkezett
tartozdsok kezelésére. Mindkét vari4ci6 a kovetkezdvel kezd6dik:

o a sz6ban forgd villalat elemzése a vdllalat adésség struktirdjdnak meghatdroz4sa
céljdbdl, és

° a hitelez6k egyértelmii megjelolése.



1. Varidcidé; Az addssdgok konszoliddcididra vonatkozé pr m_haszn

A kormdny Uj ad6ssdg-konszolid4ciés programjinak hasznélata a véllalat
mérlegének legaldbb a biztositékkal fedezett tartozdsoktdl és jelzdlogté] valé mentesftése
c€ljabol. Térgyaldsok folytatdsa biztositékkal nem fedezett hitelezSkkel arra
vonatkozdlag, hogy a tranzakcié bevételeibsl pénzt kapjanak -- vagy a vevS el6legébél,
vagy egy bizonyos id6 elteltével, amikor a torlesztés megtorténik.

2. Varidci6: Addssdg/torzstdk r

Az AVU a hitelez6k beleegyezésével atalakithatja az ad6ssdgot és
megvalSsithat a hitelezSkkel egy addssdg/torzstoke cserét, akik ilymédon részvényekhez
jutnak a széban forgé villalatndl. E célbdl a véllalat iij részvényeket bocsat ki az
addssdgal egyenld teljes névértékben. Ezek a részvények nem fognak szavazati joggal
birni, azért, hogy az AVU szabadon tirgyalhasson a részletre torténd értékesités
lehetGségérdl -- a hitelezSk érdekeit figyelembe véve -- hogy a hitelez8k ne tudjdk
megvétézni az értékesitési tranzakciét. A kovetkezd 1épésben az AVU mindkét féle
részvényt -- mind a kormdny, mind a hitelez8k részvényeit -- részletfizetési szerz6désen
keresztiil értékesitésiti. Ebben az esetben az AVU a hitelezdk részvényeladdjaként
milk6dik. Nyilvdnvald, hogy a részletre torténd eladds jobb iizlet a hitelezSknek, mint
masik lehetSségiik, a likvidéci6, és éppen olyan jé iizlet, mint amit a kormény nyer a sajét
részvényeivel,

A tartozds/torzstGke cserét a kovetkez6kben illusztrdljuk.

ADOSSAG-TORZSTOKE CSERE ELOTTI MERLEG (milli6 forint)

ESZKOZ | FORRAS
|
Készpénz és bankbetét 10 | Biztosftékkal nem fedezett tartozds
sz4lliték felé 10
Készletek 20 | Ingatlan és mfiszaki berendezés jelzdlog4val
Miiszaki berendezések 30 | fedezett adéssdg bankok felé 50
Ingatlanok 40 | Részvénytulajdonosi (4llami) vagyon

1(40.000 részv. 1000 Ft-os névértékben) 40

) L.
Osszes eszkoz 100 | Osszes forrds 100



ADOSSAG-TORZSTOKE CSERE UTANI MERLEG (millié forint)

ESZK(Z |_FORRAS
Készpénz és bankbetét . 10 | Szillfték tbkéje
1(10.000 részv. 1000 Ft-os névértékben) 10
Készletek 20 | Banki téke (50.000 részv.
1000 Ft-os névértékben 50
Miiszaki berendezések 30 | Részvénytulajdonos (dllam) t6kéje
Ingatlanok 40 }(40.000 részv. 1000 Ft-os névértékben) 40
—_— { —_
Eszkoz 6sszesen 100 | Forrds dsszesen 100

A 2. lehetdségnek szdmos eldnye van:

o konnyebb keresztiilvinni -- a hitelezGknek nem kell leértékelniiik hiteleiket a
részletre torténd eladds elott;

° intézményesen egyszeriibb -- csak a valédi felek vesznek benne részt, az
adéssdgrendezési program beavatkozdsa nem sziikséges;

L méltdnyosan miikddik -- ha a kialkudott eladdsi 4r alacsonyabb az eszkdz becslés
alapjdn megdllapitott értékénél, az dllam és a hitelezOk részvénytulajdonuk
ardnydban osztoznak a veszteségen (ha a fenti példdban szerepld céget csak 60
millié Ft-ért sikeriil értékesiteni, akkor a szdlliték 6 milliét, a bank 50x0.6=30
milliét, és az dllam 40x0.6=24 milliét kapnak.

A fenti lehetdségek tovabbi varidciéi és kombindcidi is elképzelhetSk.

D. Végkovetkeztetés

Magyarorszdgon a részletfizetésre torténd tranzakciSkat nem gétolhatja az elftte
meglévd addssdg, mivel gy tiinik, megfeleld jogi héttér és kell6 szdmii lehet6ség 4ll az
AVU rendeikezésére, hogy megoldja ezt a feladatot. Nagyon fontos, hogy a hitelez6ket
kielégitsék a részletfizetésre torténd eladds elstt, mivel a versenytdrgyaldson szerepl§
véllalkozdsokat sokkal konnyebb értékesfteni, ha nem szerepel addssdg a mérlegiikben. A
2. szdmi varidcié (addssdg-torzstdke csere) tiinik a legvonzdébbnak, médsodik lehet6ségként
az 1-es szdmi (az addssdgok 4ll6sftdsa) jon szbba.



1993. janudr 20.
"B'" MELLEKLET: A RESZLETFIZETESI SZERZODESEK
MENEDZSELESEVEL ES ADMINISZTRACIOJAVAL
KAPCSOLATOS FELADATOK

Ez a melléklet részletesen megvitatja az I. II. III. tdbl4zatban jeldlt, a részletfizetési
szerz6dések menedzselésével és adminisztricidjdval kapcsolatos feladatokat.

1. Tranzakcié el6tti feladatok
la. A vallalat kiv4lasztdsa és elemzése

la(1).Annak meghatdrozdsa, hogy a véllalat jogosult a részletfizetési
szerz(désre

A Részletfizetési  lehetoségek: Elonyei és  hdtrdnyai/lgénybevételi
kritériumok/Kockdzatok (Chemonics International, 1993. jan. 15.) cfmii tanulmdny azt
tdrgyalja, hogy a részletfizetési szerz8déseket hogyan és mikor lehet a legmegfelelGbben
alkalmazni. Amikor az AVU fontoléra veszi egy-egy vallalat értékesftését, szikség lesz
annak meghatdrozdsdra, hogy vajon a részletfizetéses privatiziciéra kidolgozott
irdnyvonalaknak megfelelnek-e.

1a(2). A részletre tortén( eladds alapvet§ feltételeinek meghatdrozdsa és
az addssdg dtalakitdsi varidciok elemzése

® A részletfizetési szerz6dés feltételei, kotelzettségvdllaldsok

A részletfizetésre jogosultnak ftélt vdllalatokat elemezni kell abbdl a
szempontb6l, hogy megdllapitsuk azokat a feltételeket, amelyek mellett egy vagy tobb
részletfizetési szerz6dés a vdllalat eladdsakor optimdlisan alkalmazhat6. (El6fordulhatnak
olyan esetek, amikor nem egy, hanem tobb részletfizetési szerz8dés lenne célszer{i. Péld4ul,
ha egy vdllalat rovid lejdratd aktivdi képviselik a vagyon nagy szdzalékit, egy kiilon
szerz6dés lenne indokolt, kiilon feltételekkel és kotelezettségekkel.)

Az elemzésnek jénéhdny tényez6t figyelembe kell vennie, beleértve ebbe a véllalat
aktudlis vagyoni struktirdjt!, valamint cash flow és nyereségességi analfzisek alapjdn, az
iparban mikddd mds hasonl6 véllalatok valdszin{i fizetési lehetGségeit.

Az elemzés eredménye azoknak a feltételeknek a korvonalazdsa lesz, amelyek
elfogadhaténak bizonyulnak abban az esetben, amikor egy véllalat részben vagy egészben
eladdsra keriil részletfizetési szerzodés keretében. Az elemzés eredménye szintén magdban

' Az elemzésnek figyelembe kell vennie egy véllalar vagyondnak megoszldsét a kovetkezok
szerint: hosszii lejdratu akifvék (hasznositdsi id6 t0bb mint hét év), kbzép lejérani akefvdk
(hasznosttdsi ido egy és hét év kozout -- pl. jdrmiivek, berendezések), valamint rovid lejdrani
aktivdk, illerve likvid vagyon (készpénz, behajtandé kovetelések, részvények, készet, stb).
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foglalja a részletfizetési szerz8désnek megfelels kotelezettségek listdjat.
° Adéssdg 4talakitdsi varidcidk

Lényegében minden elad4s el6tt 4116 vallalatnak lesznek hitelezSkkel (bankok,
szalliték) fenndll6 kotelezettségei. Ezek kozott lehetnek biztosftékkal fedezett kotelezettségek,
Mind a hitelez3k, mind a potenci4lis vevsk tudni pontosan szeretnék, hogy hogyan lesznek
a vdllalat tartozdsai rendezve mieldtt a vallalat elad4sra keriil.

Ezeknek a koveteléseknek az orvosldsa kulcsfontossdgi a véllalat elad4sa
szempontjdb6l. Ha a véllalatot a fenn4llé kotelezettségeivel ajanldk elad4sra, a vevs csak a
vdllalat nettd torzstSkéjének értékét visdrolja meg, és eléfordulhat, hogy nem lesz képes
tulajdonosi feliigyeletet gyakorolni a hitelezdk 4ltal szabott korldtok miatt. fgy, amint azt az
"A" Mellélkletben javasoljuk, minden v4llalat ad6ssdgénak 4tiitemezésére annak elad4sa el6tt
sort kell keriteni. Ennek kdvetkeztében a vevs ad6ssdg-mentes vagyonra tesz vételi ajdnlatot.

Ezeket az elemzéseket elvégezhetik az iigynokok (mint példdul tandcsad6 cégek,
bankok) az AVU-vel kotott szerz5dés keretében.

1a(3). Az adéssdg 4talakitdsa

Az addssdg 4talakitdsdrél sz616 megdllapoddst a védllalat eladdsa el6tt kell
megkétni.  Miutdn egy véllalat tartozdsi kotelezettségét 4ttekintették és az addssdg
dtalakitdsdra val6 lehetdségeket meghatdroztak, el kell kezdeni a targyaldsokat a hitelez8kkel
az adossdg dtitemezésére, vagy mds lehetséges varidcikra sz616 megdllapodds elérésének

€rdekében. A megdllapodds a tender dokumentumok részét kell hogy képezze, amelyek az

ajdnlattevOk rendelkezésére fognak 4llni.

Mivel az ad6ssdg 4tiitemezése egy rendkiviil kényes feladat, a tdrgyaldsokat célszer(

’

ha az AVU emberei sszilkség esetén pénziigyi tandcsadok tdmogatdsival vezetik.

1a(d). Specidlis instrukciék kidolgozdsa a részletfizetési szerz6désekre
tender dokumentumok form4j4ban

A fenti elemzések (illetve dsszefoglaldsok) és addssdg megdllapoddsok részét
kell hogy képezzék azoknak a tender dokumentumoknak, amelyek az ajénlattevk
rendelkezésére fognak 4llni. Az instrukciék elgends informaciét kell hogy nyijtsanak ahhoz,
hogy annak alapjén az ajdnlattev6k az AVU 4ltal elfogadhaténak ftélt részletfizetési
szerzGdés-ajdnlatokat tudjanak késziteni.

1b. Nyilvdnos versenyt4rgyal4s

Miutdn minden dokumentum és instrukcié eljutott az ajdnlattev6khoz, egy tipikus,
boritékolt ajanlatokat tartalmazé, nyilvénos versenytdrgyalds fog kdvetkezni,

1c. Az ajdnlatok értékelése



Birmely ajdnlat tartalmazhat teljes, vagy részleges részletfizetési szerz8dés
finanszfrozdst. Azokat az ajdnlattevék, akik olyan részletfizetési variicidkat javasolnak,
amelyek nem egyeztethetSk Ossze a kihirdetett kovetends irdnyvonallal, el kell utasftani. A
megfelelé ajdnlatokat egy elére meghatdrozott értékelési métrixon kell besorolni, amely
mérlegeli az elére meghatdrozott objektiv és szubjektiv kritériumokat. Az AVU-nek ki kell
dolgozni ezt a kritérium és mérlegelési rendszert, azonban az ajénlatok értékelése és
pontozdsa szerz8désben 4tadhaté egy kiilsd személynek is, aki az AVU-nek jelent.

Az értékelés kritériumai a kovetkezSket magukban foglaljdk, azonban nem csup4n
ezekre korldtozédnak:

[ Netté6 aktudlis érték

Az ajénlatokat az AVU-hoz befoly6 cash flow aktuslis netté értéke alapjan kell
besorolni. Ez tisztdn egy jovedelem analizis az AVU szdmdra, melyben a cash flow-ra
alkalmazott, kockdzathoz igazitott leszdmitolédsi kamatlsb adja az AVU-nél jelentkez6 valédi
pénzkdltséget.

o A vevd kvalifikdciGja

A vevd vezetési képességeit és pénziigyi lehetdségeit ki kell értékelni. A vezetési
kvalifikdcié meghatdrozhat6 a szakmdban €s vezetésben addig elért tapasztalatok alapjén. A
vevl pénziigyi lehetdségei auditdlt pénziigyi kimutatdsokon keresztiil ellenrizhet6k. Az
€rtékelési kritériumokat ki lehet dolgozni gy, hogy nagyobb értéket mutasson olyan
ajdnlattevék javdra, akik jobb vezetési képességekkel &s pénziigyi lehetSségekkel
rendelkeznek.

® Kereskedelmi kock4zat

Minden ajdnlatot egy iizleti tervnek kell kisémie. Az iizleti tervenek be kell mutatnia,
hogy a vdllalat cash flow-ja mennyiben megfelel6 egyrészt a miikddési koltségek fedezésére,
mdsrészt a részletek torlesztésére, mikozben profitot hoz a szerz6d6 felek szdm4ra. Barmely
olyan iizleti tervet, amely a szerz6dés idGtartamédnak egy-6tod (1/5) részénél hosszabb ideig
netto veszteséget mutat, illetve az bizonyithatd, el kell utasitani. A kereskedelmi kock4zat
értékelés ebben az értelemben tipikusan banki funk.cid

o Kedvezmények

Kozérdekd megfontoldsok nagymértékben meg fogjdk hatdrozni a kedvezményeket,
amelyeket bizonyos jelleggel és kvalifikdci6val rendelkezd ajénlatok fognak €élvezni. Az
ajénlattételi és értékelési folyamat 4tldthatésdgdnak biztosftdsa érdekében ezeket a
kedvezményeket az ajdnlatok elfogad4sa elStt meg kell 4llapitani és kihirdetni. Azt, hogy a
kedvezményeket hogyan és mikor veszik figyelembe, szintén akkor kell kihirdetni. Az AVU-
nek meg kell hatdroznia azokat a vondsokat, amelyek indokoljdk a kedvezmény megadésit,
valamint meg kell hatdroznia a kedvezmények siily4t az értékelési folyamatban. Az ajénlatok
értékelését végezhetik kiilsS felek is, a 1c. részben emlitett objektiv és szubjektfv kritériumok
alapj4n pontozva az ajanlatokat.



1d. A gyéztes kivdlasztdsa

Miutdn az dsszes ajdnlat beérkezett, €s az ajdnlatokat értékelték, a gybztes végsd
kivdlasztdsit az AVU-nek kellene elvégezni. Az AVU-nek ki kell dolgoznia egy
eljdrdsmédot az értékelések és pontozdsok Attekintésére, amely a verseny igazsdgossdgit
biztositja, majd ki kell vélasztania a legmagasabb pontszdmot elért ajdnlatot. A dontés a
vevotdl fiigg, aki egy meghatdrozott idén beliil koteles minden sziikséges dokumentumot €s
pénzt rendelkezésre bocsdjtani.

le. A szerz6dés feltételeinek, meg4llapod4sainak kidolgozdsa

Az ajénlattev ajénlata és a tender dokumentumok alapjdn az addsvételi szerzédést
teljes mértékben ki kell dolgozni. Abban az esetben, amikor tobb részletfizetési szerz6désrél
van sz0, a vagyontdrgyakat érintd f8 szerz6dés az irdnyad6, azonban minden egyes
részletfizetési szerz6désnek meg lesznek a specifikus feltételei. A szerzédést az AVi-nek
kell kidolgoznia jogi tandcsadd segftségével.

2, Tranzakci6-véglegesitési feladatok
2a. A szerz6désrdl sz616 targyaldsok

Az AVU tdrgyaldsokat folytat a nyertes jelentkezvel az &tadds ddtumdrél, feltételeirsl
és bdrmely egyéb, még nem egyeztetett kérdésrél.

2b. A szerz6dés aldirdsa

A szerz8dést az AVU ftéli oda és attél a a naptél vélik hatdlyossd, amely napon az
AvU megkapja az elGleget €s a szerz§désbe foglalt megdllapod4sok 4ltal megkovetelt egyéb
dokumentumokat. Igy a szerz6dés aldirhat6, de a tranzakci6 addig nem megy végbe, amig
ezeket a feltételeket nem teljesitik.

2c. A szerz6dés dtaddsa a menedzsmentnek

Miutép az aldirds megtortént, a szerz8dést €s a hozzdtartozé dokumentumokat dtadjdk
annak az AVU szerz8dés-menedzsment részlegének, aki a szerz&dést a tovibbiakban igazgatja

€s aki feldolgozza és igazolja az elsd részlet kifizetését. Az AVU Tranzakci6s Részlege

eljesitette feladatdt és szerepe itt véget ér, kivéve azt az esetet, ha a vagyontérgyat tjra kell
értékesiteni, vagy a vevs valamilyen okbdl kifolySlag nem tudja megfizetni az els§ részletet.

3. A szerz6dés menedzselése
A szerzGdés-menedzser 4tfogé médon felelds a pénzigyi ellenbrzésért, a
megdllapoddsok betartatdsdért, a késedelmi folyamatok kezeléséért és a szerz§dés diad4si
tevékenységekért.
3a.  Pénziigyi ellen6rzés
3a(l). Fizetések (beszedés, igazgatds)
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Mivel a részletfizetési szerz6déscsomag keretében a kifizetések potencidlisan
nagy mértékiek lesznek és val6s.indi, hogy a fizetéseket teljesfték szdma is meglehetSsen
magas lesz, a beszedés kezelésének feladata és a kifizetésekrdl szdl6 jelentések megolddsa
egy pénzintézet szolgdltatdsait fogja igényelni. Egy olyan egyszer(i rendszert kellene létre
hozni, amelyben a fizetéseket egy pénzintézetnél vezetett szdmldra utaindk, mondjuk a fizetés
esedékes havdnak 15. napjdig. A befizetést a fizetést teljesits nevére fmdk, ugyanigy, ahogy
a kozszolgdltatdsi dijfizetést és biztositdsra befizetett dsszegeket jelenleg jegyzik. Mivel elég
valészinii, hogy néhdny vdsdrldsban t6bb részletfizetési szerzddés is eléfordulhat, a rendszert
tgy kell feldllitani, hogy alkalmas legyen az adott véllalat esetében minden egyes szerz8déssel
kapcsolatos befizetéseket nyilvantartani

A menedzsernek havi jelentéseket kell kiildeni. Ennek a jelentésnek tartalmaznia
kellene minden egyes véllalatra vonatkoztatva az iddpontig befizetett Gsszeget, a legutébbi
befizetés Osszegét €s idGpontjdt. Azt a befizetést, amely nem érkezik be az esedékessége
napjatél szdmitott 15 napon beliil, késedelmesnek kell tekinteni. A jelentésnek minden
késedelmes fizetést jeleznie kell, megjeldlve a szdmlaszdmot és a késedelem napjainak
szamdt. A pénzintézetet fel lehetne hatalmazni azzal a joggal, hogy kovetve a sajdt eljardsi
rendjét, elbzetes vizsgdlatot kezdeményezzen a késedelem 30. napja ut4n.

A menedzsment részlegnek irdnyelveket és eljardsokat kell kidolgoznia a késedelmes
esetek megolddsdra elkeriilve a nem-teljesitési eljdrds automatikus beinduldsdt. Ha azonban
nem taldltak megold4st, akkor a menedzsernek nem-teljesits szerz8désnek kell nyilvanitania
a szerzOdést €s be kell inditani az eljardst.

3b. A szerz6dések feliigyelete

Minden szerz6dés tartalmazni fog kilénbdzd megdllapoddsokat és feltételeket. A
meg.llapoddsok védik a tulajdonos (dllam) és a vdsdrlé vagyontdrgy beli értékeit és arra
vonatkozd jogait, a szerz6dés futamideje alatt. A tulajdonos szempontjdbél a menedzser lesz
az, aki biztositja, hogy a vasdrl6k betartsdk a szerz6désbe foglalt megéllapoddsokat.

A menedzser kinevezhet egy ligynokt, aki feladata a megéllapoddsok betartatdsa és
az arrdl tett jelentések elkészitése. Az Osszegydjtott informaciét a menedzser kezeli és
ellendrzi. Ki kellene fejleszteni egy olyen rendszert, amelyen keresztiil az ugynok értesiti
a menedzsert, ha megsértették valamelyik megdllapoddst. Ekkor a menedzsernek, hasonléan
a késedelmes fizetés esetéhez, a helyzet kivizsgdldsdt kell kezdeményeznie. A
megdllapoddsok stlyos vagy folyamatos megsértése esetén a menedzsernek nem-teljesftési
eljarast kell kezdeményeznie.

A megdllapoddsokat a kovetkezd képpen csoportosfhatjuk:
° A vagyonérték

A részletfizetési szerz6dések megalkotdsa minden esetben a vllalati vagyont és annak
természetét (révid-, kozép- vagy hosszi-lejérati) figyelembe véve készill el. Minden v4llalat
koteles benyujtani egy auditdlt éves nyereség/veszteség kimutatdst és egy auditdlt éves
mérleget a menedzser ligynokének. A rovid-lejératd részletfizetési szerz6dések esetében
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lehet, hogy gyakoribb jelentésekre van szikség. A megdllapoddsok minden szerzbdésben
meg fogjdk hatdrozni, hogy milyen mértékben lehet eladni vagy kicserélni a véllalat
vagyondt. Bdr elvileg a véllalat vagyona nem kellene, hogy csokkenjen a szerzbdés élet-
tartama alatt. A menedzser Ggynokének feladata lenne a pénziigyi kimutatdsok dttekintése
annak megdllapitdsa céljdbdl, hogy a véllalati Gsszvagyon értéke nem csdkkent.

o Biztositdsok

Az egyes eladott vdllalatokra kiillonb6z5 biztosftdsi kotelezettségek fognak vonatkozni.
A v4sdrlé minden esetben koteles teljes tiiz-, lopds- és felel6sség-biztosftdst kotni a vagyonra.
Minden v4s4rl6 koteles benyiijtani egy "j6 bonitdst igazol6 nyilatkozatot”, amelyet a biztos{td
tdrsasdg ad ki minden igényelt biztositdsra vonatkozéan. Ezek a nyilatkozatok azt fogjdk
igazolni, hogy a biztositdsok be vannak fizetve, és a biztosftds nem szakadt meg egyszer sem.

i Az iizlet életképessége

A menedzser iigynoke lesz a felelds a vallalat pénziigyi és mikadési feltételeinek éves
dttekintéséért. Ez az 4ttekintés torténhet a vdllalat kimutatdsok alapjdn torténd elemzésével
és a benyijtott személyes pénziigyi kimutatdsokkal, amelyeket kiegészitenek a
villdimellendrzések a bankokndl és a vdllalat szdllitéindl. Alkalmazmi kel! az alapvetd
pénziigyi mutatok elemzését és a vdllalat teljesitményét az elére meghatdrczott norméhoz kell
hasonlitani.

Ha rendellenésség jelentkezik, az igynoknek egy részletesebb elemzést kell végeznie,
amely keretében ldtogatdsokat tesz a vdllalatndl és alaposabb hitelellendrzést tart.
Amennyiben potencidlis izleti kudarc veszélye fenyeget, az ligyndknek jelentenie kell a
menedzsernek, és ha a probléma nem megoldhat6, a menedzser nem-teljesftési eljdrdst
kezdeményez, hogy megvédje a vdllalat vagyonédnak értékét.

3c.  Valtozdsok a szerz6dés élet-tartama alatt
3c(1). Nem teljesités
i A nem teljesités meghatdrozdsa

Elvben a nem teljesitést meghatdrozhatjuk, mint a szerz6dés feltételeinek vagy
megdlapoddsainak megsértését, beleértve a fizetést, vagyont a biztositdsok fenntartdsdt vagy
az lzlet életképességét. A potencidlis nem teljesftést a fenti 3b. szakaszban leirt
mdédszerekkel és indikdtorokkal lehet meghatdrozni. Azonban mind a vevdnek, mind az
elad6nak érdeke, hogy elkeriiljék a nem-teljesitési eljardst, ha lehetséges. Azért, mert nem
teljesités esetén az eladdnak (4llam) vissza kell vennie a vagyont, és azutén ujra eladni, amely
idSigényes, koltséges és poiitikailag érzékeny folyamat. A vevd pedig elveszti a vagyonba
befektetett pénzét.

Ezért tandcsos létrehozni egy szerz§dés menedzselési rendszert, amint ezt mdr fentebb
emlitettik, amely mdr kordn figyelmezteti a mendzsert (és a vevft), ha nem teljesités
jelentkezhet.  Gyakran lehetséges a nem teljesftés elkerilése, ha id6ben torténnek



dvintézkedés.
° Ovintézkedések

Miutdn a szerz6dés megéllapoddsainak potenci4lis vagy valés megsértésére deriil fény,
ahogy ezt mdr fentebb is emlitettik, a menedzser iigyndke vizsgélatot kezdhet. Sok esetben
(pl. a megfeleld dokumentumok benyujtdsdnak elmaraddsa vagy fizetési késedelem) 30 napon
belil helyrehozhat6 a probléma tovabbi felel6sség nélkil. Md4s esetekben lehet, hogy sziikség
van a rovid-tdvi probléma megolddsdhoz a szerz6dés feltételeinek a médositdsdra. Ezekben
az esetekben tandcsos a menedzsernek kozvetleniil is bekapcsolédni, és egyiitt dolgozni az
ugynokkel és a vevdvel a nehézség legybzésén.

Azokat a szerzGdéseket egy bizonyos ideig alaposabb vizsgdlat alatt kell tartani,
amelyekben mdr el6fordult 6vintézkedés. Ilyen rendszerek fel4llftdsa tipikus a bankokn4l a
kolcsén portfoliok adminisztrél4séra.

o Visszavétel

Ha az dvintézkedések eredményeként a szerz6dés nem keriil egyensilyba, a
menedzsernek kezdeményeznie kell a nem-teljesftési eljdrdst. Az eljdrds intézkedéseit
végezheti a menedzser ligynoke, de a menedzsernek ellen6riznie kell. Ezen folyamatnak
eredményeként a menedzser vissza fogja venni a vagyontdrgyat.

Miutdn a nem-teljesitési eljdrds elkezdddott, a menedzsernek biztosftania kell, hogy
a vagyon értéke tovdbb mdr ne csokkenjen. Ahol a véllalat egy életképes tovabb mikods
izlet, nem ritka, ha a tulajdonos menedzsment csopotjdbél néhdnyan tovdbb mfikddtetik a
vdllalatot, amig az eljdrds beindul és a vé4llalat ijra eladhatév4 v4lik. Altaldban azonban a
vdllalat tovdbbi megfigyelése sziikséges. Néh4dny esetben eléfordulhat, hogy a vidllalat
bezdrdsa vélik sziikségessé a tovabbi veszteségek elkeriilése érdekében.

° Erdekeltséggel biré személyek jogai

Nem teljesités esetén a kiilonboz5 szerz3dfelek és a tobbi érdekeltséggel bird személy
jogait figyelembe kell venni. A tipikus eset az, amikor az elad6 megérzi a részvényfizetési
szerzGdés tdrgy4t képezd vagyonra vonatkoz6 teljes jogdt. Igy nem teljesités esetén az 4llam
visszveheti a véllalat teljes vagyondt. A vev6 koveteléssel 4llhat el, ha az eredeti szrz§dés
értékének lényegi része mér kifizetésre kerillt. A jelenlegi hitelez8k szintén szdmftdsba
Jjohetnek.

3c(2). A szerzddések el6Tizetése, a szerz6dés teljesitése

A szerz6dések elGfizetését lehetSvé kell tenni. A kdnyvelést &s a menedzsment
rendszert ugy kell kialakitani, hogy képes legyen jegyezni az el6fizetéseket €s ennek
megfelelden csokkenteni a kifizetetlen kdveteléseket.

A szerz6dések nagy részét a szokvényos feltételek alatt fogjdk teljesfteni. Ez azt
koveteli majd, hogy a jogcim dllamrél (menedzser) vevére torténd struhdzdsa megtorténjen.



Azokban az esetekben, amikor a vevd egy vagyontdgy csoportot illetSen tobb részletfizetési
szerz6déssel rendelkezik, akkor a f3 szerz6désnek ki kell kétnie, hogy a részletfizetési
szerz6désben foglalt vagyon valédi cime nem keriil 4 mindaddig, amig minden részletfizetési
szerz8dési kotelezettségnek eleget nem tettek.

3c¢(3). Atruhszdsok

A szerz6dés megdllapoddsai valészinfleg lehetdvé fogjdk tenni, hogy a
menedzser jovahagydsdval a szerz6dés 4tadhaté legyen egyik tulajdonos 4ltal a m4siknak.
A megdllapoddsoknak meg kell hatdrozniuk az ilyen 4taddshoz sziikséges feltételeket. Az
dtadds utdn az dj szerz§dés tulajdonosnak ugyanazokat a feltételeket kell betartania, amelyeket
a megel6z6 tulajdonosnak. A szerz8dés tényleges 4taddsshoz sziikséges a menedzser
meghatalmazdsa és jévdhagydsa, valamint az aldirdsa.

3c(d). A feltételek, megéllapod4sok vjratdrgyaldsa

El6fordulhatnak olyan esetek, amikor a szerz6dés feltételeit, megéllapodésait
djra kell tdrgyalni. Az ilyen djratdrgyaldsra lehetGséget adé specifikus feltételeket az eredeti
szerzGdési feltételekben rogziteni kell.  Ujratdrgyalds esetén a sziikséges héttér-
dokumentumok elkészitését végezheti az iigynék, de a tényleges Ujratdrgyalds a menedzser
kozvetlen felelGssége lesz.
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1993. méjus 6.

TERVEZET AZ AVU PORTFOLIOJABAN SZEREPLO
VALLALATOK MENEDZSELESERE

CEL:

Ezen dokumentumokkal egy tervezetet kivdnunk nyvjtani az AVU fennhatéséga
alatt 1évé véllalatok menedzselésére, szdmitdsba véve azt, hogy szdmos véllalat a fent
emlitettek koziil nehéz pénziigyi helyzettel kiizd. A dokumentumok kozvetlen célja
tulajdonképpen az, hogy megmutassa, hogyan lehet a vagyonkezel8i programokat
beilleszteni ebbe a folyamatba.

A dokumentumok a kovetkezd cimek alatt szerepelnek:

1. Dokumentum Altaldnos feltételek az akcidterv értékelésére

II. Dokumentum Tervezet az AVU portfolié menedzselésére

III. Dokumentum Tervezet a menedzsment szerzGdések alkalmazdsdra
az egyes viéllalatok dtszervezésében és
privatizdldsdban

IV. Dokumentum Tervezet a menedzsment szerz8dések dgazatokban

torténd alkalmazdsdra

1. DOKUMENTUM: ALTALANOS FELTETELEK AZ AKCIOTERV
ERTEKELESERE

A kovetkezd kérdések megfontoldsdt javasoljuk az egyes véllalatok menedzselésére
és dtszervezésére szolgdl6 terv elkészitésekor.

Hat4rozottsig és gyorsasdg sziikséges

A tapasztalat azt mutatja, hogy a nehéz pénziigyi helyzetben 1év6 véllalatok tovébb
fognak romlani, ha a problémdkkal nem foglalkoznak, amely viszont az &llami
eréforrdsok névekvo megterhelését fogja jelenteni. Ezzel a problémédk orvosldsdnak a
koltségei és nehézségei is novekedni fognak, mialatt a hosszii t4vii gondok tovébbi
romldsa kovetkezik be. Ebbdl kifolydlag a magyar 4llam érdeke azt kiv4nja, hogy
miel6bb 1étrejojjon egy stratégia és akcidterv ezen villalatok kezelésére.
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Pontos célokat kell megjeléini

A dllami irdnyitdsi véllalatok sokféle piaci célkitiizést prébdlnak megvalésitani.
Ezek kozott szerepelhet a munkahelyek szdménak a novelése, egyes foldrajzi egység
fejlesztése, bizonyos termelési eredmény megvalésitdsa, illetve egyéb szocidlis
szempontbdl kivdnatos célok megvaldsitdsa. A véllalatok sz4Améra egyetlen célt kellene
kitlizni: a Kivdl6 mindségyd termékek hatékony és nyereséges termelését és
értékesitését. Ezen egyértelmi cél sziikségessége, amely a munkavillalék és a kiviil4ll6k
szdmdra is érthetS, kiilondsen j6l 1sthatd, ha a sikeres véllalati tszervezést mérlegeljiik.
Ha ez nem térténik meg, akkor a mar bonyolult folyamat elveszhet a politikai programok
sokasdgdban.

A szocidlis célokat a lehet§ legnagyobb mértékben kiilon kell vélasztani az
dtszervezést6] és a gazdasigi reformoktél

A gazdasdgi reformok, beleértve a véllalati 4tszervezést is, megteremtik a jélétet
az orszdg szdmdra, ha elémozditjdk a szabad piacot, amelyben a forrdsokat a
profitképesség ardnydban osztjik el. Eppen ezért a véllalati dtszervezés céljdnak a
profitképes egységek létrehozésat kell tekinteni. A szabad piac kialakuldsdnak és a profit
kritériumoknak komoly rdhatdsa van a véllalatok megszervezésére, dtszervezésére és
értékelésére.

A villalatoknak arra kell forditaniuk a figyelmiiket, hogy felmérjék piacaik és
termekeik profitképessézét. Ez azt jelenti, hogy létre kell hozniuk a koltségek
felmérésére szolgdlé pénziigyi és informdcids rendszert, a vasarléi igényeket kielégitd
marketing tevékenységet, a termelékenység emelését segits hatékony termelést és
munkaerd felhaszndldst, valamint olyan menedzsment szerkezetet és mentalitdst, amely
sikerre vezet az 1ij kérmyezetben.

Ez nem jelenti, hogy nincsenek hasznos szocidlis célok, amelyeket a kormany
szerint érdemes elérni. A lehetséges mértékig azonban a szocidlis programokat fiiggetlen
egységeknek kellene megvalésitani, amelyek pontosan ismerik sajat céljaiakat. Péld4ul,
ha a kormdny jovedelem hozzdjéruldst kivan adni, akkor azt kézvetleniil munkanélkiili
segély formdjdban kellene megtennie, nem pedig olyan véllalatok tdmogat4s4val,
amelyeknek minimdlis esélyiik van arra, hogy valaha is versenyképesek legyenek a
piacon,

A szocidlis és gazdasdgi célok kiilonvélasztdsa nagyobb tisztdnl4tast fog
eredményezni a dontéshozatalban, jobban 6ssze fogja hangolni a célokat, valamint jobb
lehetSséget fog teremteni az iizleti és szoci4lis teljesitmény értékelésére. Ezen kiviil, az
dllami vdllalatok jelenléte az olyan 4gazatokban, ahol a rdfordftasok &s termékek 4rdt nem
profit szempontok hatdrozzdk meg, visszahizé tényezOként jelentkezik a magdnv4llalatok
dgazatba torténd tSkebefektetését illetden.
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A tulajdonosi jogok alapvetfek

Az dtszervezés idSigényes, nehéz folyamat. Szerepelhetnek benne nehéz,
ellentmondd dontések is. Az 4llam til sok politikai kényszer és program kozott 6r16dik
ahhoz, hogy hatékonyan, véllalat specifikus alapon irdnyitsa a folyamatot. R4addsul, a
véllalatok hatékony dtszervezéséhez szitkséges id6 és forrdsok meghaladjdk azt, amely a
kormdny rendelkezésére 4ll.

Az dllami véllalatok teljesftményének egy bizonyftott médja, ha magén kézbe adjuk
ket 1igy, hogy a hatékonyabb mikodés nyereségéb6l megfeleld érdekeltséget biztosftunk
(vagy ezzel pdrhuzamosan az esetleges veszteségb6l), valamint elegendd jogot adunk
sikerek eléréséhez. Az dtszervezést akkor lehet a legjobban elvégezni, ha van egy eltokélt
személy vagy csoport, akik kitartéan kovetnek egy programot, melynek célja a vallalat
hatékonysdginak és profitképességének novelése. A tulajdonosi jogbdl szdrmazé
potencidlis haszon a sziikséges fejlesztést 6szténz6 egyik tényez6ként mikodhet.

A motiv4cié mellett a tulajdonosok nyereség (és a sajét vagyonuk) novelésére
irdnyuld torekvése pontosan az az egyértelmi cél, amire a cégeknek sziikségiik van.
Régebben a kozponti irdnyitds alatt 4116 véllalatok vezetdi gyakran nem is gondoltak arra,
hogy veszteségeik szdmitanak valamit. A sikeres 4talakitdshoz sziikség van ezen felfogds
alapjaiban térténd megvéltoztatdsira €és arra, hogy a véllalatok megértsék, hogy
amennyiben tartésan veszteséget konyvelnek el, veszély fenyegeti a vallalat és a vezetk
jovojét.

A magdntulajdon hidnydban a kormdnynak meg kell prébélnia >lvégezni néhdny
olyan vezetdi feladatot, amelyek idedlis esetben a magdn menedzserekhez tartoznak.
Mindez indokoltt4 teszi a menedzsment szerz6dések megfontolds4t. Habdr ennek csak
egy dtmeneti, masodik legjobb helyzetnek kell lennie, a hétrdnyokat minimaliz4lni lehet,
ha a kormdny szervez egy olyan csoportot, amely tevékenységét tulajdonosi mentalitds
vezérli. Sziikség van egy olyan alapszerkezet kialkftdsdra, amely vildgos és
egyértelmi szab4lyokat fektet le arra vonatkozéan, hogy mit tehetnek és mit nem
tehetnek meg a vezet6k. A kormdnyzati menedzsment csoportot el kell hatdrolni a
politikai megfontoldsoktdl.

Cél a privatizdcié

Az AVU els6dleges célja és feladata a privatizicio elSsegitése. A privét tulajdon
megteremtése nagy eldnnyel bir a véllalati dtalakitds egyéb médszereivel szemben, mivel
a tulajdonjogokat olyan profit-orientlt tulajdonosok kezébe juttatja, akik azon vannak,
hogy véllalatuk jobban, alacsonyabb koltségekkel teljesitsen és tobb figyelmet forditson az
igyfelek sziikségleteire €s elvdrdsaira. JelentSs eldnydk szdrmazhatnak abbél, ha
"agressziv" privdt vezetSket alkalmazunk és lehetdvé tews.iik az 4llami véllalat szdméra,
hogy magdncégként mikodjon, még akkor is, ha a vagyon feletti tulajdonjog nem keriil
dtruhdzdsra. Mindezt azonban a priv4t tulajdon felé torténd 4tmenetként és nem
annak helyettesitéseként kell haszndlni. A privét tulajdonosok hidnysban azonban a
menedzsment szerzGdések pératlan értékkel birnak a vallalatok nyereségességének
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visszadllitdsa szempontjgbdl.

Mivel az AVU portfolidjdnak tobb, mint a fele 4talakitdsra szorul, nem lehet az
Osszes sziikséges véltoztatdst centralizdlt médon kidolgozni és megvalésftani. Az AVU
portfolidjdba tartozé vélllalatok Atalakitdsival kapcsolatos részletes dontések legnagyobb
rész€t maguknak a villalatoknak kell meghozniuk. Eppen ezért a 5 kérdés a véllalatok
hatékony irdnyftdsa és menedzselése annak érdekében, hogy a legjobb esélyeik legyenek a
nyereségesség elérésére.

Az aldbbi dokumentumok azzal foglalkoznak, hogy ebbdl a szempontbdl hogyan
lehet felhaszn4lni a menedzsment szerz8déseket, habdr az elemzés eleve a valés
tulajdonjogokat és privat tulajdonosokat részesfti elényben. A menedzsment
szerzbdéseknek megvan az az eldnyiik, hogy politikailag kevésbé vitatottak, mint az
eladdsok, ugyanakkor magukban hordozzék azt a lehetdséget, hogy sziikségteleniil
novekszik az 4llami ellenrzés, ugyanakkor az alapvetd problémék nem keriilnek
napirendre. Leghatékonyabban a privatizdci6hoz vezet® ttként lehet Sket felhaszn4lni.

A privatizdci6 el6tt nem tandcsos jelent6s t6két befektetni a fizikai stalakitdsba

A Vildgbank és mds ligyndkségek 4ltal készitett tanulményok azt mutatjék, hogy az
dllam nagymértéki véllalati tGkebefektetései gyakran nem tériilnek meg, amennyiben ezek
a vdllalatok a magénszektor részére eladdsra keriilnek. A magdnszektorbeli befektetdkkel
folytatott beszélgetések megerdsitik azt, hogy amellett, hogy érdeklédnek a fizikai
eszk6z0k irdnt, legtobben igy gondoljdk, hogy konyv szerinti értéken, vagy az alatt
korszeriibb technologidt képesek biztositani, mint az 4llam. F&bb aggodalmaik kozott
szerepelnek a piaci lehetGségek, a nagykozonség véleménye a viéllalat termékeir6l, a
dolgozdk és a vezetGség viszonya valamint a jovdbeni nyereség realizdldsdnak képessége.
Az dtalakitdsi terveknek nem kell nagyobb fizikai befektetést tartalmazniuk; ezt a feladatot
a privdt vdsdrlékra kell hagyni, s6t erre 6szténdzni is kell Gket.

Ugyanakkor a sikeres privatizicié esélyeit novelhetik a koltség-informécids
rendszerekbe torténd kisebb befektetések, az eszkdzok hatékony meneczselése valamint
olyan szervezetbeli véltoztatdsok bevezetése, amelyek a vdllalatot a nyereséges piaci
versenyzésre 0sszpontositjdk.

A gyenge miikodésb6l eredd kdrok nem azonosak a helytelen tékeszerkezetb6l ered6
kdrokkal

Magyarorszdgon azok a villalatok, amelyeknél a passzivdk meghaladjék az
aktfvdkat, a i6rvény szerint cs6dhelyzetben vannak. Ez problémét jelent akkor, ha az
dllam felé fenndll6 adéssdg ardnya indokolatlanul magas, €s a véllalat mds szempontbdl
megfeleld t6keszerkezettel rendelkezik ahhoz, hogy gazdasigilag életképes legyen. M4s
széval, meg kell egyméstdl kiilonboztetni azokat a véllalatokat, amelyeknek miikodése
potencidlisan nem nyereséges - még a piaci 4r alatti tokekoltséggel sem - és azokat,
amelyeknek mikédése potencidlisan nyereséges, azonban tilzottan magas t6kekoltséget
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szdmitanak fel.
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II. DOKUMENTUM: TERVEZET AZ AVU PORTFOLIOJANAK MENEDZSELESERE

A II. dokumentum két részre oszlik. Az 1. rész korvonalazza az AVU el6tt 4116
kihivésokat, az AVU célkitfizéseit porfoliéjdnak menedzselésével kapcsolatban, valamint
egy megfeleld monitoring rendszer kialakitdst, amely eszkdzként felhaszndlhaté a
portfolié menedzseléséhez. A 2. rész azzal foglalkozik, hogy az AVU-nek hogyan kell
kezelnie a hozz4 tartozé villalatok 4talakitdsdnak és privatizdcidjdnak teljes folyamatit.

1. Rész

Aktudlis problémdk

Az AVU portfoliéjdba kozel 1600 véllalat tartozik. Ebbdl 800-at 4talakitottak, de
el nem adtak, bar az AVU is csak korl4tozott 1épéseket tett néhdny ilyen vdllalat
eladdsira. A fennmarad6 800 véllalatot a tervek szerint a kozeljovSben, esetleg 4prilis
végére 4talakitizk. Az AVU portfolisjdba tartozé, még 4t nem alakitott vallalatok k6zel
50%-a kiszkddhet pénziigyi nehézségekkel. A portfolidba tartozé véllalatok pénziigyi
problémdinak megolddsdt akad4dlyozé tényezdk kozott taldlhatk az aldbbiak:

®  az AVU korldtozott erSforrdsai
g sziikség van a vdllalatok részletes helyszini ismeretére,

° mds szervezetek, mint pl. az MBF Rt csokkentették az AVU pénziigyi
dtalakitdsban és ellenSrzésben jétszott szerepét,

. a jelenlegi irdnyit4si struktirdk gyengék és nincs egy olyan motivalt
részvénytulajdonos csoport, amely kidolgozna és elémozditana egy
dtalakitdsi tervet,

i a tulajdonosi ellendrzés sordn az AVU politikailag nyomds alatt 4ll,
beleértve pénziigyi engedmények eszkozlését és népszerfitlen 4talakitdsi
tervek ajdnldsat,

. az inform4cié hidnya megneheziti a portfolié 4ttekintését és hatdssal van az
AVU mis igynokségek felé fenndll6 hirnevére.

Az AVU portfolié menedzselésével kapesolatos célkitiizések
A fent emlitett komplik4ci6k tudatdban az AVU elsddleges célja a porfolidjdba

tartoz$ villalatok 4talakitdsi és privatizdcis folyamata feletti ellendrzés visszadllftdsa. A
konkrétabb célkitiizések kozott taldlhatd:
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I A problémék meghatdrozdsa - figyel6 rendszer

Az AVU nem szdndékozik hosszi tdvon vagyonkezel6 lenni, azonban sziiksége
van egy figyeld rendszerre, amellyel meg tudja hatdrozni, hogy mikor jelentkeznek
komoly problémdk a portfoli6jdba tartozé villalatokndl. Egy ilyen rendszer lehet6vé
tenné az AVU szdméra a kdzbelépést és egy akcidterv gyors kidolgoz4sit még mielbtt a
romlana a helyzet.

II.  Lépések

Amennyiben a portfolidba tartozé véllalatokndl a privatiz4ciét akad4lyozd, komoly
problémékat 4llapftanak meg, az AVU részér61 gyors beavatkozdsra és akcidterv
kidolgoz4sdra van sziikség. A problémik kijavitdsdhoz az AVU-nek tobb eszkdzzel kell
rendelkeznie, beleértve vagyonkezelési szerz6dések alkalmaz4sit, kisebb befektetések
eszkozlését, amellyel a véllalat privatizdlhat6 4llapotba keriil, hitelkonszolid4cids
jogosultsdgokat €s a likviddcié meginditdsdnak lehet6ségét. Barmely javasolt tervnek az a
célja, hogy a véllalatot olyan 4llapotba hozza, amelyben az meghatérozott id6n beliil
sikeresen privatizdlhaté vagy likvidédlhat6.

HI. A véllalatok vezetésének megerd&sftése

Az AVU-nek tevékenységét 1ijb6l a portfoléba tartozé véllalatokra kell
Osszpontositania egy olyan folyamat megteremtésén keresztiil, amelynek sordn minden
védllalatra megvaldsithaté tervet alakitanak ki. Az AVU nem képes ttekinteni 1600
vdllalat vezetését €s 4talakitdsat, fgy a belsd vezetést kell megerdsiteni, amig a véllalat
nem lesz privatizdlhaté. Ebbdl a szempontbd] kiilondsen hasznosak lehetnek a
vagyonkezelési szer26dések.

I. Informdciés és figyel6 rendszerek

Az AVU jelenlegi inform4cids rendszere a tranzakciékkal kapcsolatos informécidk
osszegyijtésére és feldolgozdsdra szolgdl. Ide tartozik a "tranzakcids figyel§" statisztika,
amelyet rendszeresen benyujtanak az Igazgatétancsnak, mas minisztériumoknak és a
sajténak. Az informdci6kat a portfoli6 véllalatoknak kikiildott kérdiveken keresztiil
nyerik, valamint a tranzakciés ligyintéz8ktdl, akik a hozzdjuk tartozé véllalatokn4l
végbement jelentSsebb véltozdsokkal kapcsolatos adatokat bekovetkezéskor a rendszerbe
betdpldljdk.

Erdésségek:

o A rendszer tobbféle részletes tranzakcids statisztikat készit.

i A rendszer informicidk széles skdl4jdt fogadja be, koztik dsszegz6 pénziigyi
informdci6t, részletes informaciot a vésdrlékra, konzulensekre, fizetési médokra és
feltételekre vonatkozdan.



Coopers & Lybrand/Chemonics

1 A tranzakcids iigyintézdk és az AVU egyéb részlegei a rendszert egyre szélesebb
korben alkalmazzdk és tdmogatj4k.

o A rendszer kezd véllalat-specifikus valamint a véllalatok figyeléséhez és
kiértékeléséhez hasznos informéci6t 6sszedllitani.

Gyenge pontok:

i A rendszert nem véllalat-specifikus, hanem tranzakciés adatok dsszedllitdsdra
tervezték és Gsszpontositottak.

i A rendszert nem 1igy alakitottdk ki és elsGsorban nem gy haszn4ljdk, mint az
egyes vdllalatok figyelésének és menedzselésének eszkozét, habér gydijtenek olyan
adatokat, amelyek e célra felhasznélhatok.

i Az 4t nem alakitott v4llalatokra vonatkozé informécié gyengébb mindségii és ezen
véllalatok kéziil sok pénziigyi nehézségekkel kiizd és fokozott figyelmet kivan.

i Az informdcidkat 4ltaldban évente egyszer aktualiz4ljgk, és hajlamosak az
elavuldsra. A rendszer kérdSivektSl és a tranzakcids iigyintézOk inputjaitdl fiigg.

Javaslatok:
A rendszer mint a menedzsment eszkoze

Az AVU-nek ki kell fejlesztenie egy olyan informécids rendszert, amely elésegiti a
portfolidba tartozé véllalatok menedzselését. Ez annyit jelent, hogy az inform4cidkat ugy
kell alakitani, hogy véllalat-specifikus inform4cidkat nyerjiink, amelyek aktudlisak és
novelik mind a tranzakciés Gigyintéz6k, mind az AVU felss vezet6ségének lehetdségeit az
egyes vdllalatok és szektorok kiértékelésére.

Kozéppontban a tranzakcids ligyintézok

A tranzakcids lgyintéz6k jelentik az elsdleges kapcsolatot az AVUésa
portfolidba tartozé véllalatok kozott. Ok a "kulcsai” egy sikeres monitoring és
menedzsment program alkalmazdsdnak. Az informici6s rendszemek segftenie kellene
Oket feladatuk elldtdsdban - a privatizdciés el6készités alatt 4116 vallalatok figyelésében.
Az inform4ci6s rendszert a siker érdekében integrélni kell a tranzakciés tigyintéz8k 4ltal
végzett ellendrzési folyamatba. A cél egy teljes ellen6rzési és menedzsment rendszer
alkalmazdsa, melynek az informaci6s rendszer alkotdrészét képezi.

A folyamat legal4dbb olyan fontos, mint az output

A menedzsment fontos eszkozének szdmit a protfolidba tartozé véllalatok
teljesitményének és terveinek rendszeres ellendrzési folyamata. A tranzakcids
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igyintézGknek a véllalat vezetSivel kozosen legaldbb negyedévente egyszer 4t kellene
tekinteniiik a portfolidjukba tartozd véllalatok teljesitményét. Egy ilyen rendszeres
parbeszéd megteremtésére sziikség van bdrmely figyel§ program esetében. A
véllalatoknak rendszeres kommunik4ciét kell fenntartaniuk az AVU-vel, nem csak akkor,
ha problémdk jelentkeznek.

A figyel6 program jellemz6i

A figyeld programnak tartalmaznia kell az aldbbiakat:

1.

A tranzakcis ligyintéz8nek a véllalati vezetéssel egyiitt legalsbb negyedévente
egyszer dt kellene tekintenie a portfolidba tartozé véllalatok teljesitményét és
terveit.

A fenti ellendrzést megel6zden a véllalatok negyedéves mérleg kimutat4st kiildenek
a tranzakciés ligyintéz8knek. A tranzakcids ligyintéz5 felelds a hozz4 rendelt
vdllalatok mérleg kimutatdsainak Gsszegydjtéséért. Ez nem okozhat nehézséget,
hiszen a vdllalat ezeket az inform4cidkat jelenleg is kételes benydjtani az
adéhatdsdg szdmdra. A tranzakcids ligyintéz6nek csak meg kell gydzSdnie arrél,
hogy a vdllalat kiild szimdra egy példdnyt.

A mérleg kimutatdsok olyan informdci6kat tartalmaznak, amelyek tipikusan
megtaldlhaték a szabvdny pénziigyi kimutatdsokban: forgalom, kdzvetlen
koltségek, dltaldnos koltségek, eladdsi és adminisztrativ kiaddsok, kamatkoltség,
ad6koltség - mindazok az Osszegz$ informécik, amelyek rendszerint
megtaldlhatok egy jovedelem kimutatisban. Tovabb4 késziil egy teljes
Osszefoglal6 az aktivdkrol €s a passzivdkrdl. Ezeket az informécidkat a nagy
véllalatok valamennyi fontos részlege megkapja.

A mérleg kimutatdsokbdl nyert informdci6kat betdpl4ljdk a rendszerbe. Az
elsbként elkészitett jelentés egy szabvdny form4tumi jovedelem kimutatds és
mérleg lesz. Ezért minden negyedévben lesz egy jovedelem kimutatdsi
osszefoglalds, amely az adott negyedévre vonatkozik, valamint egy aktivak-
passzivédk kimutatds a negyedév végén. fgy a tranzakcids iigyintéz6 a hozz4
tartoz6 véllalatokrol a kdvetkezd 1épésként el tudja késziteni az aldbbi jelentéseket:

a. Teljesitmény jelentés: A legut6bbi id6szak miikodési teljesftményével
kapcsolatos fobb statisztikdk. Ez a jelentés dsszefoglalnd az elsddleges mikodési
statisztikdkat egy véllalatra vonatkozéan, és amely egyben tartalmazn4 a brutté
eredmény €s iizemi eredmény elemzését, valamint termelékenységi mértékeket. Ez
a véllalat utolsé negyedévi teljesitményének gyors 4ttekintésére szolgélna és egyre
nagyobb mértékben lenne hasznos az id§ haladtdval. A negyedévrél negyedévre
alakul$ vari4cidk alapul szolgélnak a tranzakciés iigyvezetSk és a v4llalatok kozotti
megbeszélésekhez.
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b. Véltozdsok elemzése: Az aktivék és passzivik ardnydban bekovetkezett
jelentSsebb vdltozdsok elemzése. A tranzakcids ligyvezetSknek tudniuk kell a
véllalatukban bekovetkezett jelentSsebb vdltozdsokrél. Ez a jelentés hangsiilyozn4
a tranzakciGs ligyvezetfk szdmdra a jelentSs vdltozisokat, s igy a vdllalati
vezetOséggel egyiitt 4t tudjdk tekinteni ezen véltoz4sok okait.

c. Cs6d mutaték: A pénziigyi problémakkal kapcsolatos mutaték. Ez a jelentés
mintegy figyelmeztetésként szolgdlhat, hogy egy bizonyos véllalatnl azonnali
figyelmet igényld komoly pénziigyi problémék &llnak fenn. Ennek a médszernek a
leirdsa az 1. fiiggelékben jelenik meg.

d. (vdlaszthat6) Osszehasonlitds hasonlé véllalatokkal: Amint a rendszer
alkalmazdsra kerill, lehetvé v4lik a véllalat 6sszehasonlitdsa egy adott szektorba
tartozd hasonl6 véllalattal vagy véllalatcsoporttal, mint a teljesitmény lemérésének
egy mésik médja.

Ezzel a folyamattal nem csupdn jelentések készitése a cél, s6t a jelentések legyenek
egyszeriiek és nyiijtsanak segitséget a tranzakcids ligyintézOk szdmdra. A cél az
ellenGrzési folyamat megteremtése és a véllalat pénziigyi adatnyilvdntartdsdnak
osszedllitdsa, amely segiti mind a menedzsmentet, mind a privatiz4ciét.

4. A centralizilt informécids rendszer csup4n egy komponense a sikeres monitoring
programnak. A folyamat lényeges része az AVU é&s portfoli6 véllalatai kozotti
rendszeres parbeszéd létrehozdsa. Roppant nehéz -- ha nem lehetetlen -- 4tl4tni &s
irdnyitani egy véllalatot papiron benyiijtott pénziigyi, vagy barmely informicié
alapjan. Elengedhetetlen, hogy a villalat alapos megismerésére és megértésére
lehet6ség nyiljon a véllalat vezet6ivel folytatott pérbeszédek folyam4n. gy, ezen
informécidk elemzése utdn a tranzakcids igyintéz6 a véllalat vezetségével
megvitatja a véllalat teljesitményét. A megbeszélés napirendje hozzivetSlegesen a
kovetkez6:

g A legutébbi miikodési teljesitmény 4ttekintése

° Az eszkdzOkben, készletekben és likviditdsban bekdvetkezett valtozdsok
dttekintése

g A f6bb fejlemények megvitatdsa (foglalkoztatds, termelés, piaci kildtdsok,
stb.)

L Tovébbi tervek, a privatizdci6 itja
5. A tranzakci6s {igyintéz6k szdmdra kialakitdsra keriil egy feliigyeleti rendszer, fgy
az ugyintézGk vezetdjiiktSl dtmutatdst kérhetnek amennyiben a helyzet jelent&sen

megvaltozik vagy az iigyintéz8k képességeit meghaladé problém4k meriilnek fel.
Az inform4ci6s rendszemek azt is rogzitenie kell, hogy mikor tortént a legut6bbi
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attekintési folyamat és hogy azt ki végezte, annak érdekében, hogy a felsd vezetés
igazolni tudja, hogy a folyamat megvaldsitdsa megtortént.

Az informdcids rendszer jellegzetességei

A javasolt rendszer felhaszndlhatja a véllalatra vonatkozé, a jelenleg haszndlatban
1évs rendszerbe betdpldlt adatokat. Az j rendszer célja azonban az, hogy segitse a
tranzakciés ligyintézbket és az AVU vezetbségé: a protfolidba tartozé véllalatok
montorozdsdban €s menedzselésében. Az \j rendszer lényege olyan villalat-specifikus
adatok elbdllitdsa, amely lehetdséget nyijt a privatizdciéra késziild portfoli6 véllalatok
dttekintésére és monitoroz4sdra.

4 A mérlegkimutatdsokbdl (melyeket mar az ad6hatésdg részére is sszedllitanak)
kapott pénziigyi adatok negyedévenként aktualizdldsra keriilnek.

i Az informéciékat osztdlyozni lehet véllalatonként, ipardganként, valamint a
nyereségesség, a munkavdllalék szdma, a vagyon mérete, a forgalom illetve a
foldrajzi régidk szerint.

i Az adatbdzisban szintén taldlhat6k mez8k az iizleti tervvel kapcsolatos
megjegyzések, a legutdbbi 4ttekintés idSpontja, €s barmely jelentdsebb fejlemény
szdmdra.

i A mérlegkimutatdsok betdpldldsa utdn a rendszer el tudja késziteni a fent emlftett
jelentéseket.

i A még 4t nem alakult vdllalatokkal kapcsolatos informécidk és azok gyfijtésének
mddja ugyanolyan szabvdnyokat kovet.
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2. Rész

II. Lépések
Cél

Az AVU 4ltal elSirdnyzott 1épések elsddleges célja a privatizdci6 el6segftése. A
cl a vdllalatok sikeres tendereztetése. Ezen feliil, vannak olyan véllalatok, amelyek ma
cs6dbe jutnak mert nincs megfelels tSkestruktirdjuk, azonban egyébként meg volna a
lehetSségiik a sikeres mkodésre a jov8ben az4ltal, hogy munkalehetdségeket, ad6bdl
szdrmaz6 jovedelmet €és j6létet kindlnak Magyarorszdgnak. Az AVU megprébél egy
olyan folyamatot létrehozni, amely tdmogatja a potencidlisan profitképes v4llalatokat,
ugyanakkor hatdrozottan megsziinteti a koltséges 4llami tdmogatdsokat olyan véllalatok
esetében, amelyek hosszi tdvon nem versenyképesek.

A beavatkoz4s kritériumai

Az ebben a dokumentum sorozatban javasolt folyamat szigoni id3-kritériumot ir
el6 arra vonatkozélag, hogy mikor keriiljon sor a véllalat privatizdldsdra a mér meglévé
mddszereket felhaszndlva, illetve vagyonkezelési szerz6dések alkalmazdsdval. Ez a
beavatkozds egy formdja. Az addssdg konszolid4ldsa -- mint ahogyan késdbbi részckben
erre kitériink -- kdnnyitené ezt a folyamatot. Nyflvdnval6 a politikai nyom4s 4r-
kritériumok és mds gazdasdgi kritériumok (mint pl. foglalkoztatottsdgi garancidk)
elGirdsdra, azonban ezek sokszor korl4tot jelentenek a komoly jelentkez8k szdmdra, és a
folyamat 4tl4thatatlansdgdt idézik el®.

Amennyiben olyan dontés sziiletik, amely szerint 4r-minimumok és mds
kritériumok 4llnak fenn bizonyos véllalatok ériékesftésénél, ezeket a tendert megel6zden
nyilvdnossdgra kell hozni, annak érdekében, hogy a piac szdmdra vildgos legyen.
Amennyiben ez nem torténik meg, az olyan véllalatok és egyének, akik idejiiket &s
energidjukat a véllatra sz6l6 ajdnlat megtételére dldoztdk, érdektelenné vélnak ha minden
ajdnlat elutasitdsra keriil azzal, hogy a kivdnalmaknak nem felelnek meg, és az 4llam
pedig fenntartja ellenfrzését a véllalat folott.

A ma elérhetd médszereket figyelembe véve elmondhat6, hogy a menedzsereknek
€s mds belféldi csoportoknak mdédjdban 411 v4llalatot vésdrolni. Ez kiiléndsen igaz abban
az esetben, ha a vagyonkezelési szerz8déseket jovdhagyjdk. Ha egy véllalatot nem lehet
sikeresen privatizdlni, vagy egy vagyonkezels menedzser nem akar ajénlatot tenni, az
vagy azt jelenti, hogy a véllalat nem ér semmit jelenlegi form4jdban, vagy azt, hogy a
piac megitélése szerint a kormany nem igazin szdndékozik ellenbrzé funkcidjdrél
lemondani.

A tenderekre vonatkozé 4r-minimumok eldirdsa helyett a magyar kormdnynak
taldn célszerlibb volna a menedzsereket és més csoportokat a tenderekrél és az igénybe
vehetd médszerekrdl informdlni. Amennyiben a tendereztetés igazsdgosan torténik,
megfeleld hirdetésekkel, véllalatokra vonatkozé felhfvdsokkal és inform4ci6kkal, akkor a
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becrkez6 ajdnlatok a véllalat aktudlis értékét fogjdk mutatni. A magyar kormany
nagymeértékben névelné a folyamatban val6 részvételt aziltal, hogy a vllalatot a
legmagasabb 4rat ajénlénak adja el, feitéve, hogy megfeleld szdmii jogosult véllalat
versenyzik. A javasolt vagyonkezelési szerz8dés egy lehetdség a kormany szdmdra olyan
vdllalatok jovGbeni értékének realizdldsdra, amelyeknek ma -- a kormany megitélése
szerint -- az ajdnlattevék nem l4tjdk igazi értékét.

A folyamat 4ttekintése

A kovetkezSkben lefrds olvashat6 a kritikus helyzetben 1évd véllalatok esetében
torténd privatizicié €s az ott torténd beavatkozds folyamatdra. A folyamat tisztességes
mddszert tartalmaz arra vonatkozdlag, hogy a szerz6déseket tapasztalt iizletembereknek
ft€ljék oda, és hogy annak alapjdn honordljsk miikodésiiket, hogy sikeriilt-e a vdllalatb6l
nyereséges, €s értékesithetd véllalatot létrehozni. Hitelkonszolid4ci6s jogositvdnyok (mint
pl. az MBF Rt-j€) és a vagyonkezelési szerz8dések a folyamat fontos részét képezik. Ezt
a folyamatot grafikusan az 1. tdbldzatban mutatjuk be.

A lépéseket a kovetkez médon irhatjuk le:

Lépések Idépont
1. Az Osszes vdllalat 4dtalakitdsa mdjus vége
2. A véllalatok osztdlyozdsa; azonnali méjus vége

privatizici6 lehetséges-e vagy sem!

Azonnali privatizdciés csoport

3. Az ezen csoportba tartozé v4llalatok szeptember
tendereztetése, minden médszer haszndlata

4, Hitelkonszolid4ci6 alkalmazdsa okt.-nov.
meghitsult tenderek esetén

6. Tendereztetés, beleértve a menedzsment ‘94, jan.-‘94,
szerz6déseket és az Gsszes villalatot dpr.
A vagyonkezelési menedzsment szerz6dések a tender utdn 2
megkotése hénappal

!4 véllalatok alkalmasak azonnali privatizdciéra, kivéve azokat az eseteket, amikor a véllalatnak éridsi
adéssdgterhe van, vagy kordbban mdr hivsultak meg tenderek,
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zonnal nem privatizdlhaté vall k

csoportja
5. Az e csoportba tartozé Gsszes véllalat méj.-aug.
hitelkonszoliddcidja
6. Tendereztetés, beleértve a menedzsment szept.-nov.

szerz6déseket €s az Osszes villalatot

A vagyonkezelési menedzsment szerz6dések a tender utdn 2
megkotése hénappal

A tbldzat hatdrozott id6beosztdst mutat, amelyben az AVU nyilvénvalé célja,
hogy a véllalatait eladja vagy menedzsment szerz6désbe adja 1994 kozepéig.

Hitelkonszolid4cié az AVU-nél

A fent javasolt folyamatban az AVU-nek esetenként konszolidélnia kell azon
véllalatok adéssdgit, amelyeket nem lehet azonnal privatizdlni. Ahhoz, hogy ezt a
feladatot az AVU sikeresen 14ssa el, a legjobb megoldds az lenne, ha az AVU
rendelkezne azokkal a jogositvanyokkal, amelyekkel az AV Rt. rendelkezik a
portfolidjdban 1év3 véllalatok fol6tt. Mds sz6val, a kormdnynak konszoliddlnia kellene az
AVU portfoliéjgban szerepld véllalatok bankhiteleit, és ezeket a hiteleket az AVU-nek
kellene adnia ugyan olyan médon, ahogyan az MBF Rt. "szert tesz" ezekre az
addssdgokra. Ezutdn az AVU menedzselné a portfoliéjdba tartozé véllalatok addssdg-
portfoliéjét. Ennek az elGnyei a kovetkezdk:

A Ha a privatizdci6 a prioritds, akkor a kormanynak egyiittesen kellene
konszoliddlnia a koveteléseket, ahelyett, hogy egyméssal versenyben 4116
szervezeteket hoz 1étre, amelyek kiilonbozd politikai programot kévetnek és "sajét
életiiket élik".

i Ha a kormény addssdgot konszolidél, akkor a portfolié véllalatok adésségainak az
AVU kezébe kellene keriilni. Ez megjavitand az ad6ssdg/torzstdke csere
lehetOségeit, amely viszont nagyban elGsegitené a privatiz4ci6t.

i A jelenlegi konszoliddci6s program nem javit a vdllalati mérlegek 4llapotdn, fgy a
sikeres privatizicié esélyeit nem befolyé4solja.

d Ha az AVU kezében lenne a portfolié véllalatok kormdny 4ltal konszolid4lt
adéssdga, akkor a bankokat ez mar nem érintené, de a privatizéci6t el6segitené.

i MegfigyelSk szerint azzal, hogy az ad6ssdgot egyik 4llami egységts] a mésikhoz
viszik 4t, anélkiil, hogy véllalati szinten komoly 4tszervezést hajtandnak végre, az
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dllam tovdbbi részvételét sugalmazza a magyar villalatok tulajdonjog4ban és
mikodtetésében.

® A kormdny pénziigyi segitsége és a bankoknak nyijtott egyéb kedvezd hitel-
rendezési lehetSségek csokkentik «z AVU képességét ésszer(i dtszervezési tervek
létrehozdsdra. Ezt ellensiilyozni lehetne azzal, ha az AV{J konszolid4ln4 az &llami
koveteléseket, és azutdn kdtelezné el magit a privatiz4ciora.

® Egy olyan program, amely tartalmazza a véllalati szint{i 4tszervezést egyiitt a
privatizdciéval és tulajdonosi jog megteremtésével, megndvelheti Magyarorszdg
JOlétét,

Vagyonkezceiési szerz6dések

A vagyonkezelési szerzGdésekrdl teljesebb képet a kovetkez$ dokumentumban
adunk. Ha megfelelSen alakalmazzdk, akkor ezek a szerzgdések a privatizdcié egyik
formdja lehetnek, és szdmos elénnyel birak a kormdny szdmédra. Az AVU hatékonyan
felhaszndlhatja Gket a véllalati 4tszervezésben egy rovidebb hatdridén beliil torténd
privatiz4cié érdekében.

Azokat a vdllalatokat azonnal elemzés al4 kell vetni, amelyeket nehéz a
hagyomdnyos értékesitéssel €s egyéb technikdkkal privatizdlni, mert ez egyértelmfien azt
jelzi, hogy a villalatnak jelenlegi formdjdban nem sok értéke van. Az elemzés elss
szintjét a kamatok és addz4s el6tti jovedelem elérejelzése adja ("EBIT" - earnings
before interest and taxes). Ez egy gyors felmérés a véllalat tevékenységeibdl szdrmazé
cashflow-rél, és amennyiben a véllalat vdrhatéan nem lesz képes hiteltorlesztés és adbzds
el6tti pozitiv cashflow-t felmutatni a kozeljovdben, akkor a vagyontérgyait kell eladnia.

Az adé6ssdg dtszervezésére azon villalatok es€lyesek, amelyeknek a kozeljovére
vonatkozdan potencidlisan pozitiv a kamatok és adézds el6tti jovedelem elérejelzése, és az
adossdg szerkezete viszont tiilsdgosan nagy terhet r6 a vdllalatra, amely veszteséget (vagy
akdr cs0dot is) okozhat. A véllalat hosszd tdvii Eletképességének értékelésekor bizonyos
tékekoltségeket is értékelni kell, de sok esetben az 4llami adéssdgok meghaladjk a
véllalat piaci értékét. Olyan vdllalati értékelések, amelyek tilértékelik a véllalatot,
amikor semmilyen bizonyfték nincs, hogy a véllalat piaci értéke novekedni fog, céltalan,
sOt még drtalmas is lehet. A konyvérték pusztdn jelzésértéki, amely arra utal, hogy egy
dolog eredetileg mennyibe keriilt, s6t még ez az érték is torzul, tehdt a konyvérték nagyon
tdvol 41l a jelenlegi értékt]. A véllalatok hosszi tdvi Eletképessége szempontjdbol nagy
JelentGsége van egy redlis tGkeszerkezet megteremtésének.

Kovetkezésképpen azt mondhatjuk, hogy annak a véllalatnak az addssdgait el kell
torolni €s - készpénz formdjdban - ij alaptdkét kell neki nyijtani, amelyiknél a
tevékenységek potencidlisan profitképesek (elss feltétel). Ezeket a problémdakat nagyon
nehéz helyesen kezelni a kormény részérél. A vagyonkezelési szerzGdéseknek,
privatizdciéval dsszakapcsolva megvan az az elényiik, hogy a magantulajdonosok, akik
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szdmdra megfeleld 6sztonzd tényezdket ajdnlanak a profitképesség elGsegitésére, jobban
meg tudnak birkézni ezekkel a feladatokkal.

Osszefoglalds: a vagyonkezelési szerz6dések folyamata

A vagyonkezelési szerz8déseket azokban az esetekben kell alkalmazni, amikor a
jelenleg rendelkezésre 4116 médszerek mdr kudarcot vallottak. A javasolt folyamat szerint
a szerzGdés irdnt érdekl8dd csoportoktdl dtszervezési terv benyuijtésat és a véllalat értékére
vonatkozo ajdnlatot kell igényelni. Az ajdnlattevBknek az ajdnlatuk 5%-4val kell
hozzdjdrulni a véllalathoz. Az a vdllalat nyeri meg a szerz8dést, amely a legmagasabb
drajdnlatot teszi, feltéve ha az dtszervezési terviik az értékelés sordn megvaldsithaténak
bizonyult és a csoport torvényes.

Hérom év muilva a véllalatot ijra tenderre bocsdjtandk. A vagyonkezelSk az éves
vezetSi dij mellett a torzstSke érték novekedése 70%-dnak megfelel kiegészits dijat is
kapndnak. A vagyonkezelGket nem tiltandk el a tenderen torténd részvételtsl, és mivel 8k
megkapndk a torzstoke novekedés 70%-4t, ezért magasabb 4rajénlatot tudnédnak tenni a
vdllalat tulajdonosi jogdnak megvételére. Sok 4tgondolandé kérdés és folyamat van ezzel
kapcsolatosan. Ezeket a IIl. dokumentumban fejtjiik ki b&vebben.

III. Irdnyit4s

Az 4t nem alakitott véllalatok esetében a feliigyel6 bizottsdgok jelenlegi felépftése
nem hatékony, mivel a tagok elsGsorban a véllalatbél keriilnek ki. A fizetések, a
teljesitmény értékelése, a termékcsoportok racionalizdldsa néhdny példa a dolgozék és
fonokok egy csoportja ltal hozand6 nehéz déntésekre. A véllalatoknak javukra szolgdl,
ha megfeleld tuddssal rendelkez6 kiils szakemberek 4ttekintik tevékenységiiket és
Utmutatdst nydjtanak.

Az Igazgatdtandcs jelent6s er6forrdsa lehet a véllalatnak. Amennyiben més
dgazatban dolgoz6, tapasztalt és elismert kiilsd szakembereket 6szténdzni tudunk a
testiiletben val6 részvételre, 4ltaluk betekintést nyerhetiink olyan témakoérokbe, mint (j
piacok, potencidlis sz4llit6k, finansziroz4si lehetSségek, valamint egyéb lehetdségek,
amiket a véllalat vezetése esetleg nem vesz figyelembe. Tovébb4, egy tapasztalt, a
véllalatot j6l ismer6 tagokbdl 4116 igazgat6tandcs a vezetSséget kényszeriti a déntések
megindokldsdra és teljesitmény felmutatdsdra.

Az Igazgatétandcs szerepe a vdllalati vezetés 4ltal hozott déntések véleményezése
€s jovdhagydsa. A testiilet felvehet €s elbocsdthat vezetSket valamint meghatdrozza és
jévdhagyja a vezet6k javadalmazdsit. Eppen ezért a testiiletnek fiiggetlennek kell lennie a
vdllalat napi vezetésétsl. A vdllalat irdnyftdsdval kapcsolatos végss felelGsség a testiiletet
terheli.

A testiilet bizonyos bizottsdgai gyakran megtdrgyalnak egyes kérdéseket,
amelyeket azutdn végsd jévdhagyds céljdbol az igazgatdtandcs elé terjesztenek. Péld4ul,
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rendszerint létezik egy ellen6rzési bizottsdg, amely a véllalat szdméra kivélaszt egy
auditor céget, és gondoskodik arrél, hogy a véllaiat pénziigyi jelentései pontosak legyenek
és megfeleljenek az dltaldnosan elfogadott konyvviteli gyakorlatnak. A javadalmazdsi
bizottsdg feladata lehet a véllalati és a kompetitiv vezetési javadalmazési csomagok
dttekintése tisztességes javadalmazisi eljrdsrend kialakitdsa érdekében.

A testiilet tagjai szolgdlatukért rendszerint névleges juttatdsban részesiilnek.
Altalsban azon iilések utdn részesiilnek javadalmazdsban, amelyeken részt vettek; a
juttatds foként a koltségek fedezésére szolgé!. A legtdbb tag azért vesz részt, mert azt
megtiszteltetésnek tartja, € mert mds koztiszteletnek 6rvendd személyek is tagok. Tehdt
a jelolték toborzdsdnak legjobb mddja, ha felkériink a részvételre néhdny koztiszteletnek
Orvendd személyt.

A térsasdgi irdnyitds kérdése a piacgazdasdgba torténd 4talakuldsban meglehetdsen
fontos téma, amelyrdl érdemes egy kiilén tanulményt frni. Az alébb kovetkezd
megjegyzések néhdny észrevételt tartalmaznak, amelyeket egy késgbbi alkalommal
részletesebben ki lehet fejteni.

i Az AVU portfoli6-véllalatok Igazgatétanicsainak a célja, hogy irdnyitsdk a véllalat
privatizdciéjét. A hangsilyt arra kellene fektetni, hogy minden vaéllalatndl egy
privatizdcids terv j6jjon iétre és azt alkalmazzdk.

i A Feliigyeld Bizottsdg szerkezete nem biztosit megfeleld irdnyftdst az 4t nem
alakult vdllalatokndl. Ez az egyik oka annak, hogy az 4talakulds minden véllalat
szdmdra feltétleniil sziikséges.

b Az dllam nem rendelkezik a sziikséges forrdsokkal ahhoz, hogy aktfvan
menedzselje az Osszes véllalatot, amelyben érdekeltsége van, ezért feltétleniil
sziikséges egy aktiv, fiiggetlen Igazgattandcs.

g Az Igazgatétandcs tagjai kozé gyakorlott kiilsd tagoknak is be kellene keriilni.

i Az Igazgatbtandcsok a tulajdonosoknak (részvénytulajdonosok) tartoznak

beszdmoldsi kotelezettséggel, azonban az igazgaté feleldsségi korét megfeleld
médon meg kell hatdrozni, hogy az alkalmas jelentkezSk ne riadjanak vissza ettdl a
feladatkort6l.

b Az dtalakult véllalatok Igazgat6tandcsainak a megbeszélések rendjét meg kell
hatdrozni, a megbesz€lésekrdl jegyzokonyvet kell vezetni, amelyet a napirenddel
egylitt a megbeszélések elbtt szét kell osztani.
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I11. DOKUMNETUM BIZONYOS VALLALATOK ATALAK(TASARA Es
PRIVATIZACIOJARA IRANYULO VAGYONKEZELESI SZERZODESEK
HASZNALATARA VONATKOZO TERV

Aktudlis problémdk

A portfoliéba tartoz6 véllalatok problém4inak magold4sdt érint6 komplikéciék koziil
néhdnyra mir az I. és a II. dokumnetumokban kitértink. Az AVU-nek azon céljat, miszerint
a portfoli6jdban maradt mintegy 1600 v4llalat privatiz4ciéjara sor keriilne, a kovetkez5 tényezdk
bonyolitjdk:

° A magyar kormdnynak célja, hogy maximalizilni kivdnja a privatiz4ciébsl az
dllamkassz4ba befolys bevételt.

° A magyar vdllalatokat és egyéneket kompetitiv versenypoziciéba kell helyezni a kiilfoldi
befektetkkel szemben, akiknek nagyobb pénziigyi &s egyéb forrdsok 4llnak
rendelkezésiikre.

° Szdmos vdllalat pénziigyi helyzete nem segfti el a sikeres privatizdciés értékesitést
miikédd véllalat form4jsban.

° A magyar kormény sok véllalat értékét illetSen tilzott koveteléssel 1ép fel akdr 4llami
bankokon, ad6hatésdgon keresztiil, akdr tdrsadalom biztosit4si alapokon keresztiil.

® Nehézségek meriilnek fel megfeleld szami ajénlattev megnyerésére az egyes tenderekre,
ami pedig sziikséges volna a kompetitiv verseny helyzet kialakit4sshoz.

® Szdmos vdllalatnak el6zetes 4talakitdsra van sziiksége a gazdasdgi életképesség
eléréséhez.

A vagyonkezelési szerz6dések egyes vdllalatokn4l torténs felhaszngldssnak célja

Az elbbbiekben felsorolt nehézségek ellenére, az AVU portfolisj4ban szerepl6 véllalatok
privatiz4cidja -- amely az AV elsddleges céljaként emlithetS -- hatékonyabban megvaldsithaté
lesz a vagyonkezelési szerz6dések alkalmazdsival. A vagyonkezelési szerz6dések f6 céljai a
kdvetkezdek:

° A privatiz4ci6 elGsegitése egy uj médszer alkalmaz4s4n keresztiil, amely lehetvé teszi
a vdllalkoz6knak és tapasztalt {izletembereknek a véllalatok 4talakitisban és vezetésében
valé részvételt korldtozott kock4zattal,
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A magyar egyének és véllalatok szdmdra annak lehet6vé tétele, hogy "megkeressék" a
vdllalat torzstSkéjében val6 részvételhez kell6 pénzt, amelyet egyébként nem tudndnak
megengedni, illetve nem tudndnak befektetni.

Olyan eszkdz biztosftdsa, amely elbsegfti a professziondlis vezet6k és szervezetek
részvételét a véllalatok 4talakitdsdban.

Menedzsment  biztosftdsa olyan véllalatok szdmédra, amelyek helyzete azonnali
beavatkozdst igényel a tovdbbi gazdasdgi és stratégiai veszteségek megakaddlyozdsa
érdekében.

A Magyar Allam bevételének novelése olyan véllalatok nyereséges privatizici6jdbdl,
amelyek egyébként likviddcidéra keriilnének.

Olyan kdmyezet megteremtésének elGsegftése, amely hozzdsegft olyan stratégiai
szovetségek létrehozdsdra, amely nyereséges véllalatok Magyarorszdgon tortén
létrehozdsdhoz sziikséges forrdsokat mobilizdlja.

A vagyonkezelési szerz6dések dtalakitdsban és privatizdciéban torténé alkalmazdsdnak
folyamata

A 1I. dokumentumban lefrtuk az AVU 4ltalénos portfolié menedzsment tervét, beleértve

azt is, hogy a vagyonkezelési szerzGdéseket hogyan kell alkalmazni. A II. 4bra a kovetkezd
oldalon bemutatja a vagyonkezelési szerz6dések hasznilatdnak folyamatit, miutdn az AVU
dontése szerint az ilyen szerz6dések helyénvaléak.

A kovetkezOkben Osszegezzilk az 4talakitdsban és privatizdciéban alkalmazhaté

vagyonkezelési szerz8dések 1épéseit:

L.

Az AVU j6véhagyja a vagyonkezelési szerzddések alkalmazdsit, mint elfogadhat6
médszert az egyes csoportok szdmdra, tendereztetett véllalatokra  vald
versenyeztetéseknél.

Uj tender dokumentumok késziilnck, amelyek magukban foglaljdk a vé4llalat {izleti
profiljét.

Tender hirdetések informaéljsk a nagykozonséget, hogy egy bizonyos véllalat értékesftésre
vér, illetve vagyonkezelési szerz6dés lehetséges.

Az el6z5 1épések folyamén a nagykozonség megismerte a vagyonkezelési szerz&dések
haszndlatdt és annak potencidlis elényeit.

\\”‘)
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5.

6.

Az érdekl6d$ ajdnlattevbk megkapjdk a tender dokumentumokat és elegend§ id6t kapnak
a villalat értékelésére, amelybe beletartoznak a véllalatnl tett korltozott szAmii
latogatdsok, és a menedzsmenttel készftett interjik.

A villalatra sz616 ajénlatok zért borftékokban &:keznek meg. Amennyiben hdromnal
kevesebb ajdnlat érkezik, az aj4nlatokat azok felbontdsa nélkiil visszajuttatjdk az ajdnlat

tev8khoéz.

7.

10.

11.

Amennyiben tobb mint hdrom ajdnlat érkeztett, a kormany a legmagasabb aj4nlatot
fogadja el.

A vagyonkezelésre érkez6 ajdnlatok tartalmazzdk a villalat dtalakftdsi tervét és az
ajdnlattevdre vonatkozé mds inform4cidkat egy kilon boritékban. Mielétt a véllalatra
vonatkoz6 4rajénlatot tartalmazé boriték felnyitdsdra sor keriilne, az AV 4ttekinti ezt
az informdcidt, és megdllapitja, hogy az ajdnlattevs csoport torvényes és vagyonkezelésre
alkalmas.

A vagyonkezelési szerz8désekre sz616 ajénlatok mindegyikében szerepl$ 4talakitdsi terv
lefrja, hogy a nehéz pénziigyi helyzetben levs véllalatok mdkods tdke hidny4nak
problémdjdt hogyan fogjdk megoldani a vagyonkezel menedzserek. Amennyiben az
ajdnlat nem tartalmaz tervet & m@iksds t6ke sziikségletére vonatkozéan, az 4rajdnlatot
tartalmazé boriték fel sem lesz bontva.

Az ajdnlatokat sszevetik, és a legmagasabb mai értéket kivélasztjdk. Az aj4nlatok
Osszehasonlitdsdra szolgdld technika, amely kiilonboz6 médszereket tartalmaz, mar més
tanulmédnyokban elemzésre keriilt, és a késdbbiekben tov4bb bdvithetd. Altaldban véve,
egy vagyonkezel€si szerz8dés értéke, Gsszehasonlitva egy készpénz ajdnlattal, részben az
eloirt letét Gsszegét6l fog fiiggeni. Tényleges készpénz letét kovetelmény hidnydban az
ajdnlatok jelentdsen el fognak térni a véllalat piac 4ltal jelzett értékétsl.

Ha a vagyonkezelési ajdnlat a legmagasabb ajénlat, akkor a vagyonkezelési ajdnlatot
fogjdk megvalésftani. Egy ilyen szerzdés 5 feltételeit egy késdbbi részben vizsgiljuk,
amely tartalmazza azt a kovetelményt, miszerint az ajnlattevs ajsnlatdnak 5%-4t
elhelyezi egy az AVU kezelésében 1évs feltételhez kotott szdmldn a szerz8dés
végrehajtdsakor. Ezt a pénzt a késGbbiekben csak a véllalat sziméra lehet felhaszndlni,
foként miikods t6kére.

A vagyonkezeldnek tobbek kozott a kovetkezd kotelezettségei lesznek, amelyet a
szerz6désben specifikdlnak:

A véllalat korzetében kell laknia,
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12.

13.

14,

15.

16.

Minimum szdmi napot a vé4llalat 1étesftményeinél kell eltéltenie,
Rovid tevékenységi jelentéseket kell szabélyos idSkézonként benytijtania,

Beszdmoldsi kotelezettségének eleget tenni az igazgaté tandcs felé, amely betekintési
joggal rendelkezik.

Kisméretdl véllalatok esetében j Igazgatétandcsot kell vélasztani. 3 tagot az AVU, vagy
mds kormdnyszerv nevez ki, 2 tagot pedig a vagyonkezel§ menedzser. Kézép- és
nagyméretii véllalatok esetében 7 tagii lesz az igazgat6tanacs, amelybdl 4 tagot az AVU,
3 tagot pedig a vagyonkezel§ menedzser nevez ki.

A vagyonkezel§ éves dfjban részesiil, amely nem haladja meg az értékesftések
meghatdrozott szdzalékdt. A dfj novekedése, valamint a vagyon jelentSs sz4zalék4nak az
értckesftése az Igazgatétanics albizottsdga részérd torténd jévéhagydstdl fiigg, amely
albizottsdg az AVU 4ltal kijelslt tagokbol 4ll.

Hdrom év leteltével, vagy az Igazgatétandcs 4ltal valasztott kordbbi id6pontban a
vdllalatot értékesitési tenderre meghirdetik, az 4ltaldnos tendereztetési foyamat
alkalmazdsdval. Ha hdrom torvényes ajdnlat érkezik, a vallalatot a legmagasabb 4rat
ajdnl6 félnek adjék el.

A részvények 10%-a a magyar korményt illeti meg, 5% a helyi 6nkormdnyzatot, 10%
pedig a munkavillalékat. Ez benne foglaltatik majd az eredeti tender dokumentumokban,
fgy a vagyonkezel6 menedzserek tisztdban lesznek azzal, hogy eredeti ajdnlatuk a véllalat
75%-ra szdl.

Ha a vdllalat torzst6kéjének 51%-a elad4sra keriilt, a v4llalat privatizéltnak tekinthetd és
a vagyonkezel6 menedzser megkapja az eredeti ajénlata és az értékesftési 4ron alapulé
torzstdke 75 %-4nak megfelels betudott 4r kozotti kiilonbség 70%-4t.

Pelddul, ha egy vagyonkezel§ menedzser eredetileg 75-6t ajdnl egy vdllalatért, és 3 évvel
késobb, a véllalat tendereztetése utdn egy mésik csoport a részvények 75%-4ért 150-et
ajanl. A vagyonkezel6 menedzser a 75 és a 150 kozotti kiilonbség 70%-4t kapnd meg,
amely egyenls 52,5-del. A kiilénbozS felekhez tartozé bevételek és részvény értékek:
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Magyar Vagyon- Munka- Onkor-

Kormény kezel6 véllal6k ményzat
Szerz6dés aldfrdsa 0 -3,75

(75 5%-a)

Eves dijak 0 meghatdrozandé Ft
Eladdskor
Készpénz 97,5 52,5

(150-52,5)
Részvény érték 20 (10%) 20 10
Osszesen 117,5

Amennyiben a vagyonkezel6 meg akarja venni a v4llalatot, miutén azt 3 évig sikeresen
vezette és dtszervezte, megteheti ajdnlatit a véllalatra a meghatdrozott tender eljdrdsmédnak
megfelelden. A vagyonkezel6 menedzsernek médj4ban 4llna magasabb drat ajdnlani, mint egy
mdsik veresenytdrsnak, mivel (az 6t illet6 dfjak levondsdval) a netté 4r szdmdra alcsonyabb
volna. A magyar kormdny haszonhoz jutna egy magasabb drajdnlatbdl befolyd bevételbsl, mivel
a magyar kormdny megszerezné az ajénlati 4r barmely értékid novekedésének 30%-4t. Az &llam
profitdlna egy sikeres menedzser folyamatos kozremikodésébs.

Véllalatok 4talakitdsdban és privatizdciéjdban alkalmazott vagyonkezelési szerz6dések
el6nyei.

Az ebben a tanulményban tdrgyalt vagyonkezelési szerzdések kiilonbdznek az Altaldnos
menedzser szerzGdésektSl, mivel az elBbbiek kifejezetten a vé4llalat 4talakitisira &s
privatizdcidjdra irdnyulnak, tulajdonképpen a kettd osszefonédik. A vagyonkezelési
szerzbdésekben rejld 6sztonzd tényez6k célja a privatizacié elbsegitése. Ezek a szerz6dések a
kovetkezd el6nyoket is tartalmazzak:

® Lehetdvé teszik olyan véllalkozok és iizletemberek sz4méra a v4llalatok dtszervezésében
valé részvételt, akik egyébként nem lennének érdekeltek ilyen kock4zatos
véllalkoz4sokban.

o LehetSséget nyjtanak egy kiilf6ldi befektet6 anyagi forrdsaival nem rendelkezs magyarok
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szdmdra egyenld, vagy elény6s helyzetven versenyezni a véllalat vezetéséért, illetve végiil
a tulajdon megszerzéséért.

o Elbsegitik a privatizdci6t azdltal, hogy a javadalmazdst a kritikus helyzetben 1év§
véllalatok sikeres tszervezéséhez, vezetéséhez és privatizéci6jghoz kotik.

o A villalatok 4tszervezésében a professziondlis menedzserek és szakéitSk alkalmaz4sat
tdmogatjdk.

i Lehei6séget nyijtanak arra, hogy az AVU er6s menedzsmentet és irdnyftdst vezessen be
a portfoliéba tartozé véllalatokndl, amely - az AVU korlétozott er6forrésai kovetkeztében
- méskiilonben nem lenne lehetséges.

g A magyar kormény szdmdra redlis lehetSséget ajanl a jovSbeni bevételek realiz4l4sdra
olyan vidllalatok esetében, amelyek jelenleg nem szdmftanak vonzénak a piacon.

° Amint ezek a dokumentumok bemutatjik, ez a folyamat megteremti azokat a
kereteket, amelyeken beliill a villalatok a privatizdcié utjdra lépnek vagy
felszdmoldsra keriilnek. Ezdltal kikiiszoboljiik a koltséges és nem hatékony holding
formét, amelyben a véllalatok se nem kozpontilag irdnyftottak, se nem piac-
orientdltak.

Vagyonkezelési szerz6dések értékelése

Egy vagyonkezelési ajdnlat értékelése -- dsszehasoulitva m4s tfpusd ajanlatokkal --
bonyolultabb, mivel a véllalat elad4s4b6] szdrmazé, a magyar korményt illet§ végleges bevétel
olyan jovSben lezajlé akkord, amemlyet ige nehéz elére megjésolni. Minél magasabb az eléfrt
készpénz letét Osszege, anndl jobban megkozeliti a az ajdnlati osszeg a piaci értéket. Ha az
ajénlattevd kénytelen tényleges kockdzatot véllalni letét forméjéban, amely nem szerezhet
azonnal vissza dij vagy mds egyéb fizetés formédjéban, akkor a végleges bevételre mint a sajt
pénzének és idejének megtériilésére szdmit.

Ugyanakkor a letét 6sszegének nem szabad olyan magasnak lennie, hogy az elriasszon
tapasztalt vezetSket az ajénlat megtételétsl. Valamennyi letét szilkséges azért, hogy csak a
komoly ajdnlattev6k jelentkezzenk, mindamellett a magyar kormédnynak gondosan 4t kell
tekintenie az ajénlatokat a versenyeztetés minSsitésekor annak érdekében, hogy kizdrélag a
kompetens egyének és csoportok jojjenek szimftdsba.

Amennyiben egy készpénzes ajénlat 75% vagy magasabb, mint egy vagyonkezelési

szerz6dés ajdnlati Ssszege, a magyar kormény célszer(, ha a készpénzes ajdnlatot fogadja el.
Egy vagyonkezelési ajénlatra 52616 5 %-os letéttel szemben a magyar kormény valészfn(leg jobb,
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ha egy 50%-0s, vagy anndl magasabb készpénzes ajénlatot fogad el. Ez a kérdés tovabbi
feldolgozdst igényel miutdn az alap struktira meg van hatdrozva.

Egy helyesen strukturdlt vagyonkezelési szerz6dés szdmos elénnyel szolgdl a magyar
kormédny részére. Lehet6vé teszi a kormany szdméra, hogy tobb véllalat elad4sét elhalassza,
amely véllalatok értéke ma kozel 4l a likvid4cids értékhez, biztosftva ezzel a lehetdséget arra,
hogy egy megfelel6 vezetés javithatja a v4llalat teljesftményét és értékét a jovbben. A
vagyonkezelési szerz8déses ajénlatok bizony4ra sokkal magasabbak lesznek mint a készpénzes
ajdnlatok, tekintve a viszonylag alacsony készpénz sziikségletet, fgy ez javithatja a sikeres
véllalati értékesftésekrél alkotott kdzfelfogdst.

Az idedlis vagyonkezel6 menedzser profilja

A vagyonkezelési szerz6désekre tendereztett v4llalatok koziil tobb 4talakitdsra szorul.
A szakmai tuddssal rendelkez§ ajdnlattevk az erre legalkalmasabb személyek. A vdllalatok
miikddése tokéletesftésre szorul, tj elképzelések és piacok kellenek, informéciés rendszerek, és
mds valtoztatdsok, amelyre legink4bb a sikeres, szakm4ban jdrtas menedzserek képesek. Ezen
felil, egy sikeres vagyonkezel6 menedzser el6 kell tudnai 4llitani dj t6két, valamint targyalnia
a a meglévé hitelez6kkel.

Agazati vagyonkezel§ menedzserek

Ez egy olyan dsszetett kérdés, amelynek kiilon tanulm4nyt lehetne szentelni. Néhény
dgazat, kulondsen a mezdgazdasigban, valamilyen mértékben racionalizalssra szorulhat, mivel
az export piacok igen limitdltak. A magyar kormédny néhdny kiils6 tandcsaddja érdekelt lehet
a racionalizdl4s el6segftésében, részben azért, mert meg kivanjdk védeni sajét piacaikat.

Ezekben a dokumnetumokban javasolt tervezet alapjén, a véllalatokat csoportban, illetve
kiilon lehetne ajdnlani, amely lehetdvé tenné a vagyonkezeld menedzserek szdmdra, hogy

szektorokra tegyenek ajdnlatot, és elkészitsék az optimdlis tervet a szektorban vals versenyzésre.
Szitkség lenne azonban olyan kovetelményekre, amelyek korl4tozz4k a monopdliumok létrejottét.

Egy vagyonkezelési szerz6dés alkotérészei

Az aldbbi felsorolds azokat a kérdéseket és eljérdsokat tartalmazza, amelyekkel egy
vagyonkezelési szerz6désben foglalkozni kell:

A. Altaldnos feltételek

1. A szerz6d6 felek
2. A szerzdés idGtartama
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a, hdrom év

b. megjftasi lehetSség
3. Fenntartott részvények

a. Munkavdllaléi részvények

b. AVU részvények

¢. Helyi 6nkormanyzatnak fenntartott részvények
4. Egyéb dltaldnos inform4ci6

B. Javadalmazis

1. Eves dij
2. Siker jutalék
3. A véltozdsok jévdhagydsanak folyamata

C. Feliigyeleti szerkezet

1. Igazgatétanics
a. Osszetétele
b. tagok kivélasztdsa
c. jogkor
d. specidlis jévdhagy4dsok
e. csdd, likviddcio, elad4s
f. kapcsol6dé felek tranzakci6i
. auditor megvdlaszt4sa
2. Teljesitmény 4ttekintése
a. éves terv jovdhagydsa
b. negyedévenkénti 4ttekintés
c. évvégi kimutatdsok
d. specidlis ellendrzések

o

D. A vagyonkezel6re vonatkozé elvdrdsok és felelGsségi korok

Befektetési elGleg
Miik6dd tSke tartalékok
Ertékmeg6rzési garancidk (korldtozott)
Tartézkod4si helyre vonatkozé elSirdsok
Vdllalati 1étesftményeknél val jelenlét
Tevékenységhez kapcsol6dé jelentések
Mar meglévé feltételekre vonatkozé felel§sség
a. komyezeti
b. egyéb kovetelések

NoOLhwe -
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E. Vezetési jogosultsdgok és a sziikséges jévdhagyds

1. A személyzet felvétele és elbocs4tdsa

2. Mikddési és vezetési dontések hozatala, tobbek kozott:
befektetési dontések

eszkozok eladdsa

Uj termékek bevezetése

a munkavdllalék javadalmazdsdnak megéllapftisa
tdrgyaldsok a szdllft6kkal

tdrgyaldsok a hitelez§kkel

a termékek €s szolgdltatdsok drdnak megéliapitisa

Mmoo eo o

F. Vitds kérdések rendezése

1. Vilasztott biréi eljardsok
2. Biintetések
a. teljesitmény elmaradésa
b. kihdgdsok
3. Visszalépés
a. igazgatStanics 4ltali eltdvolitds
b. lemondds
¢. kormdny 4ltali torlés

G. A vidllalat végs6 meghfrdetése

1. Eljar4sok
a. tender dokumentumok elkészitése
b. meghirdetés
c. potencidlis ajdnlattevdk ldtogatdsa
2. Ajénlattételi kdvetelmények és kiértékelés
3. FErdekek dsszeiitkozése
4. Atmenet
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VAGYONKEZELES ES AZ AVl PORTFOLIOJABAN SZEREPLG CEGEK
ATSZERVEZESE

A. Cél

Ezen tanulmény abbdl a célbdl késziilt, hogy szisztematikus megkdzelftést nyijtson az
AVU al4 tartozé rossz anyagi helyzetben lev6 véllalatok menedzselésére, kiilonds tekintettel
egy olyan akcidterv kidolgozasdra és bevezetésére, amely a portfoli6 ilyen véllalatainak
pénziigyi 4tszervezésére irdnyul. Meggyorsitja a privatizciés folyamatot, ha a rossz anyagi
helyzetben levd cégek pénziigyi teljesitményét és adéssagait hatékonyan kezelik .

B. A jelenlegi helyzet

Jelenleg az AVU portfolijdban kériilbeliil 1000 olyan cég szerepel, amelyet a lehetd
leggyorsabban privatizdlnia kell. Becslések szerint e cégek kb. akdr mdr 200 cs6dot jelentett,
€s koriilbeliil mdsik 200 cég van olyan roml6 pénziigyi helyzetben, amely hamarosan csddhéz
vezethet.

A fenti adatok csupan becslések. Jelen pillanatban az AVU adatb4zisa korldtozott,
nem elég rendszeres és nem elég aktudlis ahhoz, hogy a feleldsségi korébe tartozé cégek
pénziigyi helyzetét meg lehessen 4llapitani. Ennek ellenére az AVU és tandcsaddi mégis meg
tudtdk 4llapitani, hogy sok AVU véllalat gyenge pénziigyi helyzete nagy mértékben
akaddlyozza a birmely jelenlegi médszerrel torténd privatizéciét. Ezek a cégek még olyan
kedvezményes eladdsi feltételekkel, mint az E-hitel vagy a részletfizetés sem vonzéak a hazai
és a kiilfoldi befektetSk szdmdra.

Ehhez kapcsol6dd kérdés az a kilonbség is, amely ilyen cégek belsd értéke és azon 4r
kozott meriil fel, amelyet a piac hajlandé fizetni a cégért. Ha a cégnek negativ a nyeresége,
ez a piaci 4rat jéval a cég vagyondnak értéke al4 nyomja. Altaldban az ilyen cégek a
kovetkez6 okokbdl keriiltek pénziigyileg hdtrdnyos helyzetbe: (1) Olyan adésségok miatt,
amelyek visszafizetésére a jelenlegi gazdaségi helyzetben nem lehet szdmitani; (2) a nem
hatékony menedzsment miatt; (3) piacuk dsszeomldsa miatt és/vagy (4) az olyan szervezeti
felépités miatt, amely nem felel meg a jelenlegi gazdasagi realitdsoknak (pl.
konglomerdtumok). Ha hagyjdk, hogy ezen villalatok pénziigyi helyzete tovédbb romoljon, a
kdvetkezbkre lehet szdmitani:

tovdbbra sem lesznek privatizilhat6k,

folytatédik vagyonuk elértéktelenedése,

elnyelik a kormény forr4sait,

cs0d- vagy felszdmoldsi eljdrds ald kényszeriilnek, tonkretéve a maradék 4llami
torzstokét is, vagy



° egyszerien nem miikddnek tovébb, s ezdltal olyan komoly tdrsadalmi és gazdasdgi
problémédkat idéznek el5, amelyek nem kivdnatos kozéleti hatdsokkal is jérhatnak.

Bdr a problémdt mdr felismerték, mostandig mégsem diagnosztizdltak szisztematikusan
és alaposan. Az AVU bizonyos stratéglal akcidkba kezdett'. Mégis, széles a skéldja azoknak
az orvosldsi lehetGségeknek, amelyet az AVU kialakithat és bevezethet. EbbS] kovetkezik,
hogy az AVU-nek fokozott erdfeszitéseket kell tennie, hogy olyan életképes
mechanizmusokat vezessen be, amelyek szdmszer{sitik a véllalatok pénziigyi problémdit,
ezeket diagnosztizdljdk, valamint hatékony és 4tfogé segftséget is nydjtanak.

A rosszul miikédd véllalatok problémdja természetesen orszdgos iigy, amely nemcsak
az AVU, hanem az AV Rt. és legijabban az MBF Rt. cégeit, valamint mds 4llami és mag4n
vdllalatokat is érint. M4s kezdeményezések is torténtek a probléma orvosldsdra, ilyen péld4ul
a banki addssdg konszoliddci6s program vagy az MBF Rt. Ami ezeket az egyéb
kezdeményezéseket illeti, az AVU-nek legaldbb idGben és hatdrozottan fel kell 1épnie érdekei
érvényesitése érdekében, hogy ezek a kezdeményezések a lehetd legeldnydsebb hatdssal
legyenek az AVU portfoli6 cégeire. Az azonban kétséges, hogy ezeknek a programoknak a
kére és anyagi forrdsai onmagukban elegenddek a rosszul m{ikods AVU cégek problémdinak
megolddsdra. Annak érdekében, hogy az AV( cégek szdmdra a lehetd legnagyobb segfitséget
tudjék nydjtani, az AVU-nek hatékony egyittmiikddésre kell tdrekednie ezekkel a
kezdeményezésekkel. Ugyanakkor az AVU-nek sajét stratégidt kell kialakitania a
portfoliGjdban szereplS rossz anyagi helyzetben levd cégek kezelésére, és teljes hatdskorével
el kell segitenie problémdik megold4sit.

Ez a tanulmdny nem foglalkozik az AV hatdskorével a portfoliGjban részt vevd
cégek folott. Megdllapitdst nyert, legaldbb is kezdeti form4ban, hogy az AVU elég
hatalommal rendelkezik ahhoz, hogy a rosszul m{ikédd cégek orvosldsdra innovativ
gyégymddokat fejlesszen ki és alkalmazzon.

C. Az AVU 4ltal meghozand6 Iépések
1. A cselekvést megkonnyitd szervezés

a. Vidllalati Atalakitdsi Bizottsdg

Az AVU-nek 1étre kell hoznia egy magas szint(, elegendd anyagi forrdssal
rendelkezd Véllalati Atalakitdsi Bizottsigot, amely felelGs a pénzugylleg hétrdnyos helyzetben
levd cégek fent leirt problémdinak megolddsdra kiilonbdzd stratégidk kidolgozdsdért, és ezen
stratégidk alkalmazdsénak feliigyeletéért. A Véllalati Atalakitdsi Bizottsdg koordin4ln4 a
stratégiai szinten torténs osszes AVU tevékenységet, hogy {gy biztositsa a maximum

! Péld4ul a véllalati biztosok €s a tranzakci6s ligyintézOkrészére prémium rendszert vezettek
be; jelenleg dolgoznak az &sszes AVU céget tartalmazé adatbazison és leltdron.
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hatékonysdgot és a parhuzamos erdfeszitések elkeriilését. A Bizottsdg az AVU
vezérigazgatGjdn keresztiil az AVU igazgat6tandcsdnak szdmol be. A kovetkezd egységek
vezetbinek részt kell venniiik a Bizottsdgban:

Tranzakci6s osztdly
Cégigazgatdsdg

Informéci6s igazgatésdg
Emberi er6forrds igazgatGsdg
Kozgazdasdgi igazgatésdg
Jogi igazgatdsdg.

b. Atalakitdsi Egység

Az AVU-nek létre kell hoznia egy specializdlt egységet is a Bizottsg 4ltal
meghatdrozott véllalati dtszervez&si stratégidk végrehajtdsdra. Mfg a végrehajtds nagy részét
lebonyolithatja az MBF Rt. vagy szerzGdésben ki lehet adni magdn pénziigyi és jog tandcsadé
cégeknek, a végsd tulajdonosi jogokat az AVU-nek kell a kormdny nevében gyakorolnia.
A specidlis egység, amely a Villalati Atalakit4si Bizottsdg titkdrsdgaként fog m{ikddni,
feliigyeli a kiils6 személyeknek kiadott 4tszervezési tevékenységek végrehajtdsat. Az egység
az operacids szinten hangolja dssze az 4tszervezési tevékenységeket. Az egységben
olyanoknak kell részt vennie, akik jdratosak a pénziigyi 4tszervezésben és a szerzGdéses
munkdkban.

Meg kell jegyezni, hogy a javasolt egység a cégek privatizdci6 el6tti pénziigyi
dtszervezéséért lesz operdcidsan felel§s. Ezért tehdt feladata és célcsoportja alapvetSen
kiilonbozik azété] az uj Kft-jétdl, amelyet az AVU azért 4llitott o1, hogy feliigyelje a
lizingszerzGdéseket €s a részletfizetéseket privatizdcié utdni cégeknél.

D. Az Atalakitssi Egység feladatai

Az Ata]akftési’ Egység feladatait az aldbbi munkatervben részletezziik.
Altalénossdgban, az Atalakit4si Egységnek a kovetkezo feladatai lesznek:

1. Feliigyelet és osztilyozds

A jelenlegi AVU Portfolié Informéciés Rendszer pénziigyi problémdik szempontjgbdl
nem osztdlyozza a cégeket. Az Atalakitdsi Egységnek ki kell épftenie egy olyan rendszert,
amely képes pénziigyi problémiik stilyossdga szempontjabdl azonosftani és osztalyozni a
cégeket. A "Vdllalatok figyelésének elvei a cs6d veszélyének felismerése céljgbdl" c.
tanulmény esy ilyen figyel6 rendszer kezdeti terve.

A kovetkezd részben fejtjiik ki az AVU vdllalatok ajénlott pénziigyi osztdlyozdsit. A
rendszer az 6sszes AVU villalatot hirom csoportra osztja:



i reménytelen anyagi helyzetben levd cégek, amelyeket a tovdbbi veszteség elkeriilése
érdekében fel kell szdmolni;

i silyos pénziigyi problémdkkal kiiszkddd cégek, amelyek privatizdlhatésdga érdekében
koncentrdltan kell AVU forrdsokat haszndlni;

i jelenlegi pénziigyi helyzetiikben is privatizdlhat6 cégek, amelyeknél csak feliigyeletre
van sziikség.

A kovetkezOkben részletesen is megvizsgdljuk ezeket a kategéridkat.

a. 1, kategéria: Reménytelen helyzetben levd véllalatox_

Ezeket a cégeket meglévd addssdgaik és miikodési veszteségeik miatt nem lehet
pénziigyileg stabilizdlni. Széls6séges esetekben a véllalat vagyona jéval alacsonyabb, mint
kotelezettségeinek Osszege. Lehet, hogy nincs olyan gy6gymadd, amely megmenthetné az
ilyen véllalatokat. A veszteség minimumra szorftdsa érdekében az AVU-nek gyorsan fol kell
szdmolnia az ilyen cégeket, vagy csbdeljdrdson keresztiil, vagy gy, hogy atadja ezeket a
hitelezSknek, megsziintetve az AVU ir4nti kotelezettségeiket. Az ilyen cégek azonositdsa utdn
az Bsszes tobbi 1épés az AVU Csddigazgatésdganak hatdskorébe tartozik, nem pedig az itt
ajénlott Atalakitdsi Egységébe.

b. 2. kategéria: Silyos pénziigyi gondokkal kiizd6 cégek

Ezeket a cégeket a jelenleg az AVU rendelkezésére 4116 eszkozokkel nem
konnyii privatizdlni, de elegend6 gazdasdgi, tdrsadalmi és strukturdlis indok sz6l amellett,
hogy egy intenziv pénziigyi szerkezetdtalakitdsi program tdrgyai legyenek. Ilyenek lehetnek
példaul:

i olyan véllalatok, amelyek vagyona jelentdsen meghaladja kotelezettségeik Gsszegét,
még akkor is, ha jelenleg bevételiik nem fedezi kiaddsaikat;

i olyan vdllalatok, amelyek rendelkeznek gazdasdgi lehetGségekkel, de ezek
kihaszndldsdhoz dtszervezésre és a menedzsment reformjdra van sziikség;

o olyan vdllalatok, amelyeknél az addssdg 4talakitdsa elegendd cash-flow konnyitést
biztositana ahhoz, hogy nyereségessé vdljanak;

o olyan viéllatok, amelyek vildghfrii mérkanévvel rendelkeznek, vagy egyéb tdrsadalmi
értékiik van, és privatizdciés forrdsokbdl szdrmazé \j befektetésekkel ardnylag hamar
privatizdlhatok.

Azokat a lehetSségeket, amelyek az AVU rendelkezésére dllnak az ilyen cégek
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kezelésére, aldbb részletezziik.

c. 3. kategéria: Privatizdlhat6 cégek

Ezek a cégek ardnylag j6 pénziigyi profillal rendelkeznek, nyereségesek és
valamelyik, vagy tobb, meglévd médszerrel privatizdlhat6k. Ezeket a privatizdcGjuk teljes
lezdruldsdig figyelemmel kell kisérni, hogy id6ben figyelmeztetni lehessen, ha 4tcsiisznénak
az 1. vagy esetleg a 2. kategéridba. Ha a figyeld rendszer ilyen 4tcsiszdst észlel, az AVU-
nek azonnal 1épnie kell tudnia a helyzet orvosldséra.

2. Diagnézis és kivdlasztds az 4talakitdsra

A pénziigyi figyeld és osztdlyozé rendszer alapjin az Atalakitdsi Egységnek
analizdlnia kell az egyes véllalatok, vagy az azonos problémét felmutaté véllalatok
csoportjainak pénziigyi nehézségeit, és olyan stratégidt kell kidolgoznia, amely eljuttatja
ezeket a cégeket arra a pontra, ahol mér privatizdlhatéak. Az AVU-nek késznek kell lennie,
hogy id6ben és hatdrozottan jirjon el az Atalakitdsi Egység javaslatai alapjdn, és _
tdrgyaldsokat kell folytatnia a hitelezGkkel, a v4llalat menedzsmentjével és mds dllami
ligyndkségekkel.

Az Atalakitdsi Egység meghatdrozza azokat a feltételeket, amelyek alapjdn
megdllapitjdk, hogy egy adott céget 4talakitsanak-e. Ezek a feltételek a kovetkezdk:

i feltételek annak a megdllapitdsdra, hogy a cég a fenti osztdlyozds 2. kategéridjdba
tartozik-¢ (sdlyos, de megoldhaté pénziigyi problémdk);

g feltételek annak a megdllapitdsdra, hogy a véllalat eladdsa z4tonyra futott-e.

Mis feltételek segithetnek a fenti két kategéridnak megfeleld cégek sorrendjének
megéllapitdsdban:

a cég elengedhetetlen kozszolgdltatdst nyijt

a cég mds dllami (pl. biztonsdgi) érdekeket szolgdl

a foglalkoztatottsdg miatt fontos

a vdllalat privatizdci6ja eldrehaladott &llapotban van, és némi 4talakitds 4tsegitheti a
nehézségeken

i a szakminisztériumnak kiilonleges érdeke fiiz6dik hozz4.

A villalatnak t6bb mds feltételnek is meg kell felelnie, hogy 4talakitsik, péld4ul:

stabil piaci poziciéval kell rendelkeznie
tevékenységének illeszkednie kell a szektor privatizécids stratégidjaba.



3. Végrehajtds

Az Atalakitdsi Bizottsdg hatéskorébe tartozik az Atalakitasi Bizottsig és az AVU
tandcsa dltal jovahagyott stratégidk gyakorlati oldala. Az egység 4ltal végrehajtand6
dtalakitdsi 1épések lehetnek:

i tirgyaldsok a hitelezGkkel az ad6ssdg csokkentése, 4tiitemezése vagy tSkésftése
érdekében
ha indokolhat6, kélcsongarancidk vagy kozvetlen befektetések
vagyonkezelési szerz&dések.

A vagyonkezelési szerz8dések kifejlesztése és bevezetése, amely jelenleg folyik a
Gazdasdgi Igazgatdsdgon,az ij egység szdm4ra fontos alkalmazési eszkoz lesz. A
vagyonkezel€si szerz8déseknek tobb formdja lesz, attdl fiiggben, hogy milyen a megoldandé
probléma. Vagyonkezelési szerzGdést adhatunk egy cégnek vagy egy véllalat csoportnak (pl.
létrehozva egy szektordlis vagy pénziigyi holding céget).

A vagyonkezelési szerz6déssel rendelkez6knek a pénziigyi menedzsmenten (trgyalds a
hitelezdkel, stb.) kiviil szdmos m4s médszer is a rendelkezésiikre 411. Ezek lehetnek:

szervezeti véltozdsok (pl. kisvdllalatok kiv4l4sa)

Esszerusités (koltségcsokkentés, a tevékenység hatékonysigdnak novelése)
alkalmazottak cseréje (menedzsment, dolgozék)

a piaci orient4cié novelése (pl. termékvaltds, mindségellenbrzés)

a nem feltétleniil sziikséges vagyon értékesitése.

Az Atalakitdsi Egyscg az egyes véllalatok esetében valdsziniileg nem fog ilyen véllalat
specifikus 1épéseket tenni, hanem ezt a vagyonkezelSkre bizza.

Ahol az 4tala-itdsi intézkedéseket az AVU megbizdsdbsl m4s személyek, mint példdul
az MBF Rt., més 4llami &zynokségck vagy magdnszektorbeli vagyonkezelOk végzik, az
Atalakitdsi Egységnek 4t kell l4tnia az e kiils6 személyek tevékenységét. Ugyanakkor
figyelemmel kell kisérnie a célv4llalatokat is, hogy meggy6z8djon arrdl, hogy ezek
megvaldsitjdk céljaikat és az 4talakitdsi folyamat nem stagndl.
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KESZPENZEN, E-HITELEN, RESZLETFIZETESEN ES LIZINGEN ALAPULO
AJANLATOK OSSZEHASONLITASANAK MODSZERE

A Cél

E tanulmdny célja az AVU szdmdra olyan szémszerfien meghatdrozhaté eszk6zok
felsorakoztatdsa, amelynek segitségével pénziigyi szempontb6l értékelni lehet és dssze lehet
hasonlitani az 4llami vagyon megvdsdrlisira irdnyul6 ajdnlatokat, amely ajdnlatok a
kévetkezdkon alapulnak:

o készpénzfizetés a vevd sajét forrdsaibol,

o "egzisztencia hitelen" (E-hitelen) alapulé készpénzfizetés,
] részletfizetés az AVU-r_!ek,

° lizingdij fizetés az AVU-nek.

B. Hittér.

Az AVU igazgatétanicsa a részletfizetést és a lfzingelést elfogadta, mint egyes
privatizdci6s tranzakcidk finanszirozdsdnak médszerét, ahol az eladandé vagyon természete miatt,
illetve a jelenlegi magyarorszdgi makro-gazdas4gi helyzet miatt ezek a médszerek a privatizécié
litemének felgyorsitdsdra haszndlhat6k.!

A javasolt értékelési modell az aldbbiakat veszi szdmitdsba:

o a mind a négy médszerben jelenlévd tdmogatds mértéke,
] hitelkockdzat,
o adminisztrativ koltség.

A tanulmany elkészitéséhez rendelkezésre 4116 id6 és informacié nem volt elegends az
dllamkasszdt és a gazdasdgot érintd E-hitel tényleges tdmogatdsi koltségének meghatdroz4sdra.
Pclddul, nem tdriént kisérlet az E-hitelnek az infliciés rétdn gyakorolt hatdsénak
megvizsgdldsdra. Makro-gazdaségi matematikai modellek taldn meghatdrozhatjsk az E-hitelhez
tartoz6 tdmogatdsi koltség pontos értékét. Azonban mi, ezen elemzés célj4bol a tdmogatdsi érték
koltségét gy becsiiltiik, hogy az egyenld a Magyar Kormén K) deficit finansziroz4si
koltségével, vagyis azzal a koltséggel, ami az dllamkassz4t terheli a deficit finanszfrozds
kovetkeztében dllami kotvények kibocsatdsan keresztiil, ami pedig jelenleg 16,5-21,5%-ra tehets.

! Ldsd a "Részletfizetési lehetbségek” cimii, Chemonics Internetional dltal 1993, Jan. 20-én
készitert tanulmdnyr.



Ez a szim lehet hogy nem tokéletesen pontos,? azonban objektiv alapként szolgdlhat a
tranzakci6k szintjén torténd dontéshozatal szdmdra. A tanulményban foglalt érzékenységi
analizis bemutatja azt a hatdst, amelyet az MK deficit finanszirozdsdnak tulajdonithaté birmely
egyéb koltség gyakorol a négy fizetési médszer pénziigyi dsszehasonlitdsdra.

C. A _készpénzfizetés, E-hitel, részletfizetés és l{zing kritériumai.

E tanulményban haszndlt megkozelités 1ényege, hogy felbecsiilje az AVU-hoz befolyé
Osszbevételt azokbl az ajanlatokbél, amelyek a négy médszer kozil barmelyiket haszndljk,
illetve két vagy tdbb mddszer kombin4cidjdval élnek:

o Készpénzfizetés esetében az Osszbevétel a fizetett készpénz dsszegével egyenl6.

° Részletfizetés esetében az Gsszbevétel az ajdnlati 4r, a hitel futamideje és a fizetés
id6tartamdra érvényes kamatldb fiiggvénye.

® Lizingdij fizetés esetében az 6sszbevétel a fizetési rend, valamint az AVU adminisztrativ
koltségeinek és kockdzatdnak a fiiggvénye.

Egy mdsik megfontoland6 tényez§ az, hogy a készpénzes, illetve E-hitelt felhaszn4lé
vdsdrldsok esetében az AVU =2 tranzakcié lebonyolitdséval kotelességeinek eleget tett, mig a

részletfizetés é§ lfging esetében a fizetési szerzGdés egész id6tar}an1a alatt az adminiszrtdcids
feleldsség az AVU-é marad, ezenkiviil a_hitelkock4zat is az AVU-t terheli (nem telejsités

kock4zata). Igy, bar a tervezett bevétel egy részletfizetési tranzakcié esetében magasabb lehet,
a tényleges hozam csak a részletfizetési szerz3dés befejez8désével 4llapithaté meg.

A pénziigyi Osszhasonlitdsok mellet, egy pénziigyi dontés meghozatalakor fontos
figyelembe venni (1) az ajdnlatot tevék menedzsment csoportjgnak minGségét és (2) az ajanlatot
tevok_iizleti tervét. Ez killondsen fontos részletfizetés és lizing esetében. El6fordulhat, hogy
egy nem a legmagasabb drat kindl6 ajénlat kivdl6 menedzsment csoporttal és/vagy iizleti tervvel
rendelkezik. Ez az AVU szdmidra biztosabb garancidt jelenthet arra, hogy a visszafizetés
teljesitve lesz és hogy az AVU-nek nem kell majd a vagyont visszafoglalni.

2 A deficit finanszfrozds tényleges koltsége a kovetkezokon keresztil torténé finanszirozds
sulyozort drlaga: (1) dllamkotvények (jelenleg 16,5-21,5%), (2) kulfoldi kolcsonok (kamatldh
devizdban plusz a forint devalvdcidjdnak mértéke) és (3) kdicson a Magyar Nemzeti Bankt6l
(kamatldb kormdnykozi kolcsonok szerint, plusz az ilyen hitelek inflaciés hatdsdnak beleszdmftott
rolisége). Az a tény, hogy akttv kereslet van dllamkotvények irdnt a fenti kamatldbak mellett azt
Jelzi, hogy ezek a kamatldbak jelentik a magyar gazdasdgban a piaci becslés szerinti kdzép-tévii
pénz drat.

‘ «
N )
X



D. Ak nzes ajdnl kének h i |

A legmagasabb Osszbevétel kritériumdt haszndlva a "készpénz a kirdly". Egy
készpénzajdnlat jelenlegi értéke egyenl névértékének 100%-dval. Igy a készpénz ajdnlat a
mérvadé. Az E-hitelt és részletfizetést felhaszn4l6 ajénlatok azon részének, amely az ajénlat
tevd sajdt forrdsdb6l ered, szintén van névértéke. Az E-hiteles, részletfizetéses és l{zinges
ajdnlatok azon részeit, amelyek nem a vevd sajét forrdsaib6l szdrmaznak, ekvivalens készpénz
értékikon kell szdmftani,

E. E-hitelen alapulé ajdnlatok értékének meghatdrozdsdra irdnyulé mdédszer,

Amikor E-hite] felhaszndldsdval torténik 4llami vagyon vésdrlds, az Allamkincstdr
tartozdsa a Magyar Nemzeti Bank felé (MNB) csékken az E-hitel dsszegével, a privét szektor
tartozds pedig ugyanezzel az 6szeggel n6. Az MNB 3 %-os tdmogatott kamattal bocs4t ki E-hitelt
(amelyhez a kolcsénadé bank 4 %-ot adhat hozz4 adminisztrativ koltségeinek és kockdzatdnak
fedezésére, igy az E-hitel dra a kolcsont felvevd részére jelenleg 7%). Azonban az E-hitel
val6sdgos koltsége (alternativ koltség) az MNB szdmdra -- a B. részben leirt érveket kdvetve --
egyenld az dllamkotvények koltségével, ami 16,5-21,5% kozott mozog.} A netté évi
visszafizetés az MNB-nak E-hitelbd] az ajénlat tev évi visszafizetésének tGkerésze, plusz a 3%-
nak megfeleld rész.* Ezt az évi nett6 jovedelmet le kell értékelni 16,5-21,5%-kal ahhoz, hogy
megkapjuk minden egyes évi fizetés jelenlegi értékét.* Azt javasoljuk, hogy vegyiink egy
dtlagpontnak megfeleld 19%-ot az E-hitel effektfv diszkont rétdjdnak, és haszndljunk
érzékenységi analizist a 16,5% és a 21,5% minimum és maximum diszkont rétdk hatdsdnak
ellendrzéséhez.

Szintén hangsulyozni kell, hogy egy diszkont réta kivlaszt4sa a Magyar Kormdny deficit

finanszirozdsdra igen korldtozott hatdssal van a az E-hitelt felhaszndlé ajdnlatok és a
részle:fizetéses vagy lizinges ajdnlatok dsszehasonlitdsira. Ez azért van, mert mind az E-hiteles,

mind a részletfizetéses, mind a lizinges ajénlatokat az MK deficit finanszfrozdsdnak ugyanazzal
a diszkont rdtdjéval értékelik le -- "a dagdly minden cs6nakot ugyanolyan mértékben emel meg".

* Ha az dllam készpénzhez jur vagyondnak értékestrésekor, az dllamadéssdg csOkken a
készpénz Osszegével, és az dllamnak nem kell 16,5-21,5%-ot fizetnie erre az oOsszegre. Igy az
E-hitel, a részetfizetés és lizingdijak készpénz helyerti haszndlaténak alternatfy koltsége 16,5-
21,5%.

* Ez az elemzés figyelmen kivill hagyja az E-hitel kibocsdtdsénak, az MNB-t terheld ardnylag
alacsony kiliségét.

5 Ez au jelenti, hogy dltaléban a az MNB-t terhelS netts effekttv E-hitel koliség 13,5% és
18,5% kdzdte van. Azonban a tirelmi id6 alatt az MNB 3%-0s Jovedelmér szintén le kellene

értékelni,



Az A modell egy E-hitel tervezet mai értékének meghatdrozdsdra tervezett szimit6gépes
modell. Az ajdnlat tevd megteszi ajdnlatdt az &r (amelyet az E-hite! mértékétd] fiigg) és az
idftartam alapjdn. Ezeknek az értékeknek a megfeleld cellikba torténd bevezetésével a modell
automatikusan kikalkuidlja az ajdnlat mai értékét.

A modell megmutatja, hogy egy 15 éves fizetési rend esetében, amelybe beletartozik egy
hdrom éves tiirelmi iddszak is, azt kévetden pedig rogzitett éves fizetés, 7%-os E-hitel kamat
mellet €s 19%-os MK deficit finansziroz4si kamatléb mellett, h 100 milli6 Ft-os §ssze

mai értéke, amelyet a vevs fizetett E-hitellel az AVU-nek, csupdn 32,57 millié Ft, az E-hitelben

foglalt kamatldb tdmogatds miatt (19% helyett 3%).

Erzékenységi analfzis: Az E-hitel mai értéke az MK deficit finanszfoz4si kamatldbdnak
figgvénye. Ha az MK deficit finanszirozdsi kamatldb 16,5% (minimum), E-hitel alapjén az
AVU-nek fizetett 100 milli6 Ft mai értéke 37,66 milli6 Ft. 21,5%-os MK deficit finanszfroz4si
kamatldb mellett E-hitel alapjan az AVU-nek fizetett 100 milli6 Ft mai értéke csupdn 28,42
millié Ft.

Ismét hangsiilyozni kell, hogy ezek a mai értékek a fizetett dsszegnek csak a bankt6l E-
hite] formdjdban hitelezett részére vonatkoznak. Az E-hiteles vdsdrlds azon részének a mai
értéke, amelyet a vevo sajdt forrdsdbol fedez, egyenld annak névértékével.

MRP; Egy banki hitelt felhaszndl6 MRP ajdnlat mai értéke egyenld egy E-hitelt igénybe
vev{, azonos feltételekkel rendelkezd ajénlat mai értékével.

F. Részletfizetésen alapulé ajdnlatok értékének meghatdroz4sdra irdnyulé médszer.

A részletfizetési eljdrdsok kezelésének AVU-t terhel6 koltsége hdrom elemre bonthatd:

a. a kolcson adminisztrécidjdnak koltsége (amely feladatot szerz6dés alapjén egy
bank is elldthatja)

b hitelkock4zat (a vevd nem teljesitésének kock4zata)

c. az AVU sajat plusz adminisztrativ teenddinek koltsége (beleértve a szerzGdés
megdllapoddsainak ellendrzését; ennek az ellendrz6 munkinak egyes részeit
szintén ki lehet adni alszerz8dés keretében)

Mivel a bankok hajlandék elvdllalni az a. és b. pontokban felmeriils koltségeket a
kifizetetlen kolcsontSkének 4%-os évi kifizetésének fejében, feltételezhets, hogy a 4%
megfeleléen fedezi ezeket a koltségeket. A c. pontban felmeriild koltségeket célszerd
eloreldthatélag felbecsiilni, amit a késGbbiekben a tapasztaltok birtokdban médositani lehet. Ezen
tanulmédnyban a c. pontban felmerild koltségeket évi 2%-nak feltételezziik. ( Egy érzékenységi
tanulmdny az aldbbiakban kiilonboz6 értékeket haszndlt erre a koltségre).



A B modell egy részletfizetési terv mai ért€kének kikalkuldldsdra tervezett szdmitégépes
modell. Az ajdnlattevd megteszi részletfizetési ajénlatdt az 4r, a kamatlgh, és a szerz6dés
futamideje alapjan. Ezeknek az értékeknek a megfelels celldkba torténd bevezetésével a modell
automatikusan kiszdmolja az ajdnlat mai értékét.

A B modellen bemutatott eset a kovetkezdket feltételezi:

o az adminisztrativ koltség + a részletfizetés kock4zata Osszesen 6% (2% a bank E-hitelen
1év6 szdzalékdn feliil)

o az ajdnlat tevé 100 millié Ft-ot kindl 9%-os kamatldbbal (2% az E-hitel kamatl4bon feliil
az AVU részletfizetéses értékesitésekkel kapcsolatban felmeril§ plusz koltségeinek
kompenzdldsira)

o a szerzdés idGtartama 15 év, amibe beletartozik egy hdrom éves tiirelmi id&szak
(szdndékosan ugyanazok a szdmok, mint az A modell esetében, az egyszeriibb
osszehasonlitds érdekében)

o az MK deficit finanszirozdsdhoz kapcsolédé kamatldb 19 %-os

Ezekkel a feltételekkel a modell bemutatja, hogy egy 100 millié Ft-os ajénlati 4r mai
értéke 31,95 Ft -- gyakorlatilag azonos az E-hitel esetében fenn4llé Osszeggel (32,57 millié Ft).

Erzékenységi analizis: Egy részletfizetési terv mai értéke az MK deficit finanszirozsi
kamatldb fiiggvénye. Ha az MK deficit finansziroz4si kamatldbat 16,5%-nak (minimum)
tételezziik fel, akkor a részletfizetési terv mai értéke 37,02 milli6 Ft-ra emelkedik. Ha az MK
deficit finanszirozdsi kamatldb 21,5% (maximum), a részletfizetési terv mai értéke csupdn 27,83
millié Ft.

Amennyiben az 6ssz adminisztrativ koltség + a részletfizetés kockdzata a kintlévé
egyenleg 5%-dval és nem 6%-dval egyenld, az ajénlat mai értéke 31,95 millié Ft-rél 36,20
millié Ft-ra novekszik. Ez az adat pedig a részletfizetés adminisztrativ koéltségei leszoritdsdnak
fontossdgdt mutatja.

MRP: Egy részletfizetést alkalmazé MRP ajénlat mai értéke egyenl6 bdrmely m4s, azonos
feltételekkel rendelkezd ajanlat mai értékével.

A_modell haszndlata a kiilonboz6 ajdnlatok értkelésére: A B modell haszndlhaté a

kiilénboz5 ajénlatok napi értékének értékelésére. Péld4ul, a B-1 modell egy részletfizetési esetet
ért€kel, amely 80 millié Ft-os 4ron alapszik, azonban a kamatldb 10%, a futamideje pedig 10
év, tiirelmi iddszak nélkil. A B-1 mdell bemutatja, hogy ennek az ajénlatnak a mai értéke 39,39
millié Ft. Ez pedig nyflvdnval6an jobb iizlet az AV szdm4ra, mint egy E-hitelen alapulé, 100
millié Ft-os ajénlat, amelynek futamideje 10 év beleértve ebbe egy hdrom éves tirelmi idét,
mivel ez utébbi ajinlat mai értéke csupdn 32,70 milli6 Ft (A modell).



Szdmszeriileg nem meghatdrozhaté tényezdk: Ha az ajénlat tevd olyan ajdnlatot kindl,

amely az AVU véleménye szerint jobb mint a tobbi (pl. az iizleti terv, menedzsment csoport
minGségét illetden), azonban az ajdnlat mai értéke rosszabb a tébbi ajdnlathoz viszonyitva, az
A és B modelleket felhaszndlva az AVU tdrgyalhatna az ajanlat tevivel annak érdekében, hogy
az ajdnlatot kedvez8bbé alakitsdk (drat, kamatldbat, futamiddt illetSen), s fgy az ajdnlat mai
értéke szerint is versenyképes legyen a tobbi ajanlattal.

Részletfizetés alkalmazdsa: Mint azt mir az 1. ldbjegyzetben emlitett dokumentumban
tirgyaltuk, ha a részletfizetési ajdnlatot médr az els6 forduléban versenyeztetjik a készpénz
ajdnlatokkal, igen valészinG, hogy ez lenyomnd a készpénz ajdnlatok 4rdt. Eppen ezért a
tanulmdny a részletfizetés alkalmazdsat specidlis esetekben, bizonyos problémak megolddsaként
javasolja, mégpedig a kévetkez esetekben:

o mint "végsd megolddsként alkalmazott hitelt", péld4ul a tender 2. vagy 3. fordulSjdban,
amennyiben nem volt el6zSleg elfogadhaté E-hiteles, illetve készpénz ajénlat,

o a tender 1. forduldjdban a vételdrnak csak egy bizonyos szdzalékdra vonatkoztatva, azzal
a feltétellel, hogy a vevd kotelezi magdt arra, hogy pl. 12 hénap alatt a vagyonba
befektet ezzel egyenld Osszeget sajét forrdsdbdl Uij gépek vdsdrldssba, és/vagy miikodd
tdkébe.

A_részletfizetés valdjdban a "privatizdciés lfzing" versenytdrsa, semmint az E-hitelé,

mivel mind a részletfizetésnek, mind a privatizaciés lizingnek ugyanaz a célja -- olyan AV
tulajdondban 1év6 vagyon megszerzése, amelyet nem lehet sem készpénzzel, sem E-hitellel

privatizdlni. Igy, az ajdnlott részletfizetéseket ajdnlott lizingdijakkal kellene §sszehasonlitani.

Amennyiben a részletfizetés és a privatizdci6s lizing ajanlati feltételei hasonléak, virhatéan a
piac a részletfizetést fogja preferdlni, mivel a részletfizetés esetében a vevd a vagyonban

fokozatosan torzstokére tesz szert, mig a privatiz4ciés lizing esetében az egész vagyon az AVU
tulajdondban marad a visszafizetési periédus befejezddéséig.

G. Lizingen alapulé ajénlatok értékének meghatirozdsdra irdnyulé médszer.

A lizingen alapul6 és részletfizetésen alapul6 ajanlatok értékének meghatdrozdsa kozotti
lényegi kiilonbség az, hogy a részletfizetés esetében az ajdnlat tevd ajanl egy vételdrat,
futamid6t, és kamatldbat. Azonban a lizing esetében nem beszélhetiink sem vételdrrél, sem
kamatldbrél, hanem az ajénlat tevd felajénlja a lizing periédusra vonatkozé negyedévenként
esedékes lizindijat.

A lfzing eljdrdsok kezelésének AVU-t terheld koltsége ugyanarra a hdrom elemre
bonthat6, mint amit mér a részletfizetés esetében emlitettiink:

a. a lizing adminisztréciés koltsége (a dij beszedését egy bank szerz8dés keretében
végrehajthatja)



b. a lizingel6 nem teljesftésének kockdzata

c.  az AVU sajét plusz adminisztrativ teenddinek koltsége (beleértve a szerz6dés
megdllapoddsainak ellendrzését; ennek az ellendrz6 munkdnak egyes részeit
szintén ki lehet adni alszerz6dés keretében)

Az F. pontban tdrgyaltakbdl kifoly6lag feltételezhetd, hogy 4% fedezi az a. és b. pontok
koltségeit. A c. pontban felmeriild koltségeket célszerd eldre felbecsiilni, s a késdbbiekben a
tapasztalatok birtokdban azt médosfani lehet. Ebben a tanulményban feltételezzik, hogy a c.
pont koltsége évi 2%. ( Egy érzékenységi tanulmdny az aldbbiakban kilénbozd értékeket
haszndlt erre a koltségre).

A kalkuldcié folyamata: A C modell mutatja be azt a szdm{itégépes modellt, amely egy
l{zing ajdnlat mai értékét hatdrozza meg. Ennek a modellnek a haszndlata csak kismértékben
kiilonbozik az E-hitelre vonatkozé modelltd] (A modell) és a részletfizetésre vonatkozé modelltdl

(B modell):

1. Az "évenkénti fizetés" oszlopdba vezessiik be a lizingeld® 4ltal ajdnlott évi dfjfizetés
rendjét (az egyszer(ibb Gsszehasonlitds miatt a C modell szimpélddja ugyanazt a fizetési
rendet haszndlja mint az A modell az E-hitelre; azonban barmilyen fizetési rendet lehet
haszndlni).

2. Vezessilkk be a feltételezett adminisztrativ koltségeket + kockdzatot "akk" és a
kivdlasztott MK deficit finanszirozdsi kamatldbat "d" a megfeleld celldkba.

3. "T" a vélelmezett kolcsontSkét jelenti, amelynek fizetésére a lizingdij fizetési rend
keretében keriil sor (beleértve ebbe az AVU adminisztrdcids koltségét és kockdzatdt, de
kamat nélkiil). A "T"-t addig prébdljuk médositani, amfg a lizing periédus végén (5.
oszlop aljdn 1évd cella) a kintlévd kolcsontdke O-val lesz egyenld. A példdban a
vélelmezett kolcsontdke "T" 73,60 millié Ft-ra jon ki.

4. A modell automatikusan kiszdmolja a lizing ajdnlat mai értékét.
Példa: A C modellen bemutatott eset feltételezi, hogy:

o adminisztrativ koltségek + kockdzat a lizing szerz6désen Osszesen 6% (2% a bank E-
hitelre tett szdzalékdn feliil)

o a futamidd 10 év

8 A lizingd(] fizetésekre negyedévenként kerill sor, azonban ez a modell évi fizetéseket haszndl
(4 x negyedéves fizetés) a szdmitds és a magyardzar egyszenibbé tétele érdekében. Az (gy
alkalmazort egyszerisités dlrali hibalehetOség nem szdmottevo.
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o az ajdnlat tevd felajanl évenkénti 10,00 millié Ft lizingdijat (a lizingdij kiilonboz5 lehet
évenként)

° az MK deficit finanszfroz4si kamatldb 19%

Ilyen feltételek mellett a modell megmutatja, hogy egy 100 milli6 Ft &ssz l{zingdfj mai
értéke 29,44 milli6 Ft.

Erzékenységi analizis: A lizingdij fizetési rend mai értéke az MK deficit finansziroz4si
kamatldbdnak a fiiggvénye. Ha az MK deficit finanszfrozdsi kamatldb 16,5% (minimum), akkor
a Hzingdij fizetési rend mai értéke 32,50 milli6 Ft-ra emelkedik. Ha az MK deficit
finanszirozdsi feltételezett kamatldba 21,5% (maximum), akkor a lizingdfj fizetési rend mai
értéke csak 26,82 millié Ft lesz.

Amennyiben az 8ssz adminisztrativ kéltség + a lizing szerz6dés kockdzata a kintlévé
egyenleg 5%-dval és nem 6%-dval egyenlS, az ajdnlat mai értéke 29,44 millié Ft-rél 31,31
millié Ft-ra novekszik. Ez az adat pedig a lfzing szerzddések adminisztrativ koltségei
leszoritdsdnak fontossdgdt mutatja.

A_modell haszndlata a kiilonb6zd ajénlatok értkelésére: A C modell haszndlhaté a
kiilonbozd ajénlatok napi értékének értékelésére. Példdul, a C-1 modell egy lizingdij fizetési

rendet érté€kel, amely 6 éves lizing periGduson alapszik, amikor az éves lizing fizetés 7,00 milli6
Ft az elsd 3 évben, és 12,00 millié Ft az azt kovetd 3 évben. A C-1 mdell bemutatja, hogy
ennek az ajdnlatnak a mai értéke 23,10 millié Ft.

Szdmszerdleg nem meghatdrozhatd tényezk: Ha az ajénlat tevé olyan ajdnlatot kin4l,
amely az AVU véleménye szerint jobb mint a tobbi (pl. az iizleti terv, menedzsment csoport

minGségét illetSen), azonban az ajdnlat mai értéke rosszabb a tobbi ajanlathoz viszonyitva, a C
modellt felhasznélva az AVU térgyalhatna az ajanlat tevovel annak érdekében, hogy az ajénlatot
kedvezGbbé alakitsék (éves lizingdfjat, és/vagy futamidét illetden), s igy az ajénlat mai értéke
szerint is versenyképes legyen a tébbi ajénlattal.

Az ado, mint tényezd; Az E-hitel és a részletfizetés esetében a kamat addcsokkentd
koltség, azonban a kélcsontbke nem az. Mdsfeldl viszont, a lizing esetében az egész lizingdij
addécsokkentd (ami részben a vélelmezett kdlcsontGkét, részben pedig a vélelemezett kamatot
tartalmazza). Az AVU szempontjdbdl ez nem jelent kilonbséget -- a C modellen bemutatott a
lizing szerz6dés mai értéke 29,44 milli6 Ft. Azonban az 4llamkassza szempontjabdl ennek a
bevételnek egy része a véllalat jévedelem ad6 elvesztésével keriil kompenzdldsra. Mivel az
addkulcs 40%-os, a lizing szerz6dés nettd értéke csupan 60%-a a fenti értéknek, vagyis 17,66
milli6 Ft.

A_lfzing szerz8dések alkalmazdsa: Ha a lizing szerzddési ajdnlatot mir az elsé

forduléban versenyeztetjiik a készpénz ajanlatokkal, igen valdszinfi, hogy ez lenyomnd a

készpénz ajénlatok 4rét. Eppen ezért a_lizing alkalmazdsa specidlis esetekben, bizonyos
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problémédk megolddsaként javasolt. A lizing szerzddés valéjdban a részletfizetéses megoldds
versenytirsa, mind a részletfizetésnek, mind a lizingnek ugyanaz a célja -- olyan AVU
tulajdondban 1év6 vagyon megszerzése, amelyet nem lehet sem készpénzzel, sem E-hitellel
privatizdlni. A lizing kevésbé elényds a Magyar Kormdnynak mint a részletfizetés, mert:

o a lizingnek olyan specidlis ad6kedvezményei vannak, amelyek csokkentik a
lizingszerz§dés keretében a Magyar Kormanyhoz befolyé jovedelmet;

o a lizingeld kevesebb esetleges kotelezettség terhe mellett dllhat el egy lizinszerzddéstdl,
mint azt tehetné egy E-hitelre vagy részletfizetésre sz616 szerz6dés esetében.

Kovetkezésképpen, a kovetendd irdnyelvek csak olyan véllalatok esetében célszerd hogy
megengedj€k a lizingen keresztill torténd privatizdciot, amelyek a kovetkezd tulajdonsdgokkal
rendelkeznek:

1. A villalat veszteséges, illetve alacsony profittal mikodik.

2. A készpénzzel, E-hitellel, részletfizetéssel torténd privatizdcidra tett eldzetes kisérletek
kudarcot vallottak.

3. A vdllalat specidlis koriilményeib6l adédéan a menedzsment a legjobban megfeleld
csoport a vdllalat el6nyos dtalakitds4ra.

4, A villalat, illetve piacdnak bizonytalan joévSje miatt vdrhatéan nagyobb kereslet lesz a
vdllalat irdnt a lizingelés lehetdségével.

H. Két, vagy tobb finansziroz4si médszer kombindcidja

Az AVU elfogadhat olyan ajdnlatokat, amelyek két vagy tobb finanszirozdsi médot
egyesitenek. Péld4ul, amint azt az E pontban emlitettiik, az AVU elfogadhat részletfizetést a
pdlydzat els0 forduldjéban a vételdr bizonyos sz4zalékdig, ha a v4s4rlé ezen Osszeggel azonos
szabad tbke befektetését vdllalja. Ez 6tvozhetd az Egzisztencia hitellel és valamennyi sajdt
forrdssal.

Az ajdnlat teljes jelenlegi értékének kiszdmoldsa nem jelent nehézséget. Az E-hitellel
megszerzett rész jelenlegi értékét az A Model alapjdn szdmoljuk, mig a részletfizetéssel szerzett
rész jelenlegi értékének kiszdmoldsa a B Model szerint torténik. Olyan esetben, mikor egy
vdllalat részvényeinek tobbségének lizingje és a maradéknak mds eljérdsokkal valé megszerzése
egyiitt torténik, (példdul egy MRP E-hitelt, vagy részletfizetést haszndl), az ajdnlat jelenlegi
értékét kiilon kell minden részre kiszdmolni.
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) . 1993. 4prilis 5.
KESZPENZERT, EGZISZTENCIA HITELRE, RESZLETFIZETESRE
ES LIZINGRE VASAROLHATO AVU VAGYON VETELI
AJANLATAINAK OSSZEHASONLITASI KEZIKONYVE

A. Cél

Ezen kézikonyv célja az, hogy segitséget nytjtson a kézikonyv hasznédl6janak
abban, hogy az AVU-nek tett kiilonb6z5, készpénzes, E-hiteles, részletfizetési és lizing
vételi ajdnlatokat Gsszehasonlitsa.

Jelen kézikonyv nem foglalkozik az ajdnlatok nem pénz-jellegii faktorainak
Osszehasonlitdsdval.

A kézikonyv haszndlatdhoz sziikség van egy szdmitégépre, amelyben megtaldlhaté
a "LOTUS 1-2-3" program, és egy olyan lemezre amely a kovetkezd file-okat
tartalmazza:

o "E-HITEL.WK1"  (az E-hiteles ajdnlatokhoz)
. "RESZLET.WK1" (a részletfizetéses ajanlatokhoz)
"LIZING.WK1" (lizinges ajdnlatokhoz)

A vastagon szedett parancsok fognak megjelenni a képernyon.

zek lesznek azok a részek, amelyeket Onnek kell bevinnie

Minden szdmadatot millié Ft tételben kell bevinni. A szdzalékokat pedig minden
esetben tizedes alakban (pl. "3%" "0,03" formdban kell, hogy bekeriiljon).

B. A készpénzes ajdnlatok kiszdmf{tdsa
Egy készpénzes ajdnlat mai értéke az ajénlat névértékének felel meg.

Az E-hiteles, részletfizetéses és lizinges ajdnlatok azon részének mai értéke, amely
az ajdnlattevs sajat erGforrdsdbdl szdrmazik és a tranzakci6 idejekor fizetik ki, szintén
ezen rész névértékének felel meg. Az ajanlatoknak az ajanlattevd sajdt er6forrdsdb6l nem
szdrmaz6, E-hitelre, részletfizetésre &s lizingre alapozott részének a készpénz ekvivalensét
a jelen kézikonyviinkben lefrt médszerekkel lehet kiszdmftani.

Kovetkezésképpen, nem elegendd, ha az ajanlatnak csak a teljes értékét ismerjiik.
Feltétlenil ismerni kell azokat a részleteket is, hogy az ajinlat mekkora része szdrmazik
az ajdnlattevo sajit ergforrdsdbdl, mekkora Gsszegii az E-hitel, a részletfizetés vagy a

lizing.



C.

Az E-hiteles ajdnlatok kiszdmitdsa
Egy E-hiteles ajdnlat esetében az ajdnlattevnek a kdvetkezdket kell

meghatdroznia:

az ajdnlat teljes 0sszege )
a saj4t er6forrdsbél szdrmazé valamint az AVU 4ltal finanszirozandé rész

az E-hitel feltételei
a tirelmi 1d6

Az ajinlat értékének kiszdmitdsa:
Hivja be a "LOTUS 1-2-3" programot a szdmf{tégépbe.

Vidltsa 4t a kdnyvtdrat arra, amilyen tipusi meghajt6t haszg@l
meghajtét haszdlja, akkor a kovetkezd parancsokat adja:

Hivja be (retrieve) az "E-CREDIT.WKI1" nevi file-t.

frja be a D5-6s celldba (a "k=kamat" és az "MNB-nek" szovegrészek kozotti
kocka) az MNB 4ltal az E-hitelre felszdmitott kamatot. Jelenleg ez 3%, tehdt
0,03-ot kell befmi (nem pedig 3 %-ot!).

ija be a J5-6s celldba (az "MNB-nek" és a "hitelez6 banknak" szovegrészek
kozotti kocka) a hitelezd bank altal felszémlthaté kamatot, amely a koltsegek ésa

fja be a H7-es celldba (a "t=E-hitel kolcsontékéje" szovegrész utdni kocka) azt
az Osszeget, amelyet az E-hitel fedez (tehdt azt a részt nem, amelyet az ajanlattevd
sajat er6forrdsbdl fedez).

Irja be a J9-es celldba (az "é=az éves rogzitett dijfizetés éveinek szima=4-15 év
kozott " szovegrész utdni kocka) azoknak az éveknek a szdmdét, amelyek alatt a
koélcsontokét és a kamatait is fizetik (ez a kolcson élettartama csokkentve a tirelmi
idovel).

Ha azon évek szdma kevesebb, mint 12, amelyekben mind a kélcsontokét, mind a
kamatait is fizetik, akkor t6r6ljon ki ennek megfeleld szdmi sort a tdbldzatb6l: Ha
ez az idoszak 11 év, akkor torolje ki a 15-0s sort. Ha ez az idGszak csak 10 év,
akkor torolje ki a 14-es sort is, stb. Az egyes sorokat ugy torolheti ki, ha a
kovetkezOket irja be:

/ Worksheet Delete Rows Enter (Munkalap T6r6l Sorok Enter)

Amikor kitorol egy sort, akkor ERR fog megjelenni az C37-es celldban (az
oszlopok szdma 9). Vidltoztassa meg a celldban a képletet, hogy az az évek
szdmdra vonatkozdan az j adatot tiikrozze.
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10.

11.

12.

13.

14.

Ha a tiirelmi id6 éveinek szdma csak kettd, akkor tordlje ki a 3. sort. Ha a
tiirelmi id6 csak egy év, akkor torolje ki a 2. és a 3. sort. Ha nincsen tiirelmi idg,
akkor torolje ki az 1., 2. és 3. sort, és a 4. évre a (6) oszlopba frjon be +H$7-
H21-t. A 6-0s oszlop celldjdnak jelenlegi képlete, 1 év.

irja be a J13-as celldba (a "d=a MK deficit-finanszirozdsinak kamatliba"
szOvegrészt kovetd kocka) az dllamkotvények 4tlagos kamatldbdt. Ezen kamatldb
jelenleg 16,5% és 21,5% kozott ingadozik, fgy a beifrandé adat 0,19 (nem 19%).

Az l-es oszlopban médositsa az évek szdmdt ennek megfelelden.

A "torlesztések mai értéke" nevil cella utdni kock{ipan (ez a 037-es cella, hacsak
néhédny sort ki nem toroltiink), AZ E-HITEL MAI ERTEKE AUTOMATIKUSAN

MEGIJELENIK.

A "pdly4zé dltal fizetett készpénz" nevil szovegrész utdni kockdba (ez a 039-es
cella, hacsak néhdny sort ki nem toréltiink) irja be a palydz6 4ltal a sajit
forrdsaibdl készpénzben fizetett Gsszeget.

Az "ajdnlat teljes értéke" nevil szovegrész utdni kockdban (ez a O42-os cella,
hacsak néhdny sort ki nem tordltiink) megjelenik az E-hiteles ajdnlat teljes értéke.

Vo



Részletfizetésen alapuld ajdnlatok értékének meghatdrozdsa

Részletfizetésen alapuld ajdnlat esetén az ajdnlattevinek meg kell hatdroznia:

ajdnlatdnak Gsszértékét

sajat maga forrdsaibdl biztositott rész nagysdgdt, illetve azon rész nagysdgit,
melynek finanszirozds4ndl az AVU-re sz4mit

a maga 4ltal az AVU finansziroz4si rész utdn fizetni javasolt kamatldbat

a részletfizetési szerz6dés futamidejét

a tirelmi id6szak hosszlisdgat

Az ajénlat értékének kiszdmoldsghoz:
Toltse a "LOTUS 123" programot a szdmitégépbe
Alljon 4t a lemezt meghajt6 konyvtirra.

Példdul

ter
Hivjuk be az "INSTLMNT.WK1" file-t

A K7-es celldba (abba a kockiba, amely a "az AVU egyéb adminisztréciés
koltségeivel megnovelve" szovegrész utdni kocka) irja a kovetkezdk Osszegét:

(a kamatot, melyet a kolcsonzd bank koltségei megtéritésére és kockdzata
fedezésére felszdmolhat, mely jelenleg a dij 4 %-a)

tovébba

(azon jérulékos koltségeket, melyeket az AVU szdmol fel a részletfizetési
szerz0dés feliilvizsgélataért, amig ez a koltség pontosan ki nem deriil az ligynokség
elbirdnyzott, vagy tényleges koltségvetésébal, illetve a hitelkeret nagysdgdbél,
vegye ezt 2%-nak)

Igy a jelen helyzetben irjunk ebbe a kock4ba 0,06-ot

A HO9-es celldba (a "k=a pdlydz6 4ltal ajdnlott kamat" szovegrész utdn
kovetkez0 kocka) irja be a pdlydzé 4dltal javasolt kamatot (ez eltérhet az
Egzisztencia hitel kamat4t6l).

Az F12-es celldba (az "d=a pdlydz6 ajdnlatdban szerepld 4r" utdni kocka) irja
be a fizetségnek azt a részét, mely a részletfizetésb6l szdrmazik (nem az
ajdnlattevd sajét forrdsaibdl fizetett készpénzbol)

A Hl4-es celldba (az "é=az éves rogzitett dijfizetés éveinek szima=4-t61 15-ig
szovegrész utdni kockdba irja be azon évek szdmdt, amikor tGkét is és kamatot is
fizet (mely egyenld a kolcson tirelmi idovel csokkentett futamidejével).



10.

11.

12.

13.

14.

Ha azon évek szdma, amikor tokét és kamatot is fizet kisebb 12-nél, toroljon egy
ezzel egyezd szdmd sort a tdbldzatbdl: ha az idGszak 11 év, tordlje a 15-6s sort.
Ha az id6szak 10-év, tigy a 14-es sort is tordlje, stb.) minden sort a kovetkezok
begépelésével toroljon:

/ Munkalap Torlés Sorok Enter

Ha egy sort torol, gy az ERR felirat fog megjelenni a 042-es celldban (ez a 9-es
oszlop dsszege). Vdltoztassa meg a képletet ebben a celldban az évek 1j szdma

szerint.

Ha a tiirelmi iddszak éveinek szdma csak kettd, tordlje a 3-as sort. Ha csak egy
év, tordlje a 2-es és 3-as sort. Ha nincs tiirelmi idGszak, tordlje az 1-es, 2-es, és
3-as sort, és a 4-es évhez a (6)-os oszlopba ifja: +F12-F26 (ez a 6-0s oszlop
celldjanak képlete jelenleg, 1 év)

Viltoztassa a tobbi év szdmdt az (1)-es oszlopban ennek megfelelGen.

A H18-as celldba (a "d=magyar dllami deficit finansziroz4si kamatl4b" utdni
kocka) adja be az dllamkotvények dtlagos kamatldbdt. Jelenleg az dllamkotvények
kamatai 16,5%-t6l 21,5%-ig terjednek, ezért irjon be 0,19-et (nem 19%)

A "torleszt§ részletek mai értéke" nevii cella utdni kockdban (ez a O42-es cella,
hacsak néhdny sort ki nem téroltink), A TORLESZTO RESZLETEK
JELENLEGI ERTEKE AUTOMATIKUSAN MEGJELENIK.

A "pélydz6 Altal fizetett készpénz" nevii szovegrész utdni kockdba (ez a O44-es
cella, hacsak néhdny sort ki nem tordltiink) frja be a palydzé 4ltal a sajét
forrdsaibdl készpénzben fizetett Osszeget.

Az "ajdnlat teljes értéke" nevii szovegrész utdni kockdban (ez a 046-os cella,
hacsak néhdny sort ki nem toroltiink) megjelenik a részletfizetésen alapulé ajdnlat
teljes értéke.



A lizingen alapuld fizetési ajdnlatok értékének kiszdmitdsa

Lizingen alapul6 ajdnlat esetén az ajdnlattevének meg kell jelSlnie:

a részletfizetési szerzodés futamidejét
a negyedéves lizing dijat (mely lehet rogzitett 6sszeg, illetve véltozhat a futamidé

sordn)
a sajdt forrdsaibdl fizetett készpénzt

Az ajanlat értékének kiszdmitdsdhoz:
Toltse a "LOTUS 123"-at a szdmitégépre.
Alljon 4t a lemezt meghajté konyvtérra.

Példéul ha a lemezt a B meghajté kezeli, frja a kovetkezdt:
ter (File Konyvtzir B: Enter)

Hivjuk be az "LIZING.WK1" file-t

A K7-es celldba (az "AVU jdrulékos adminisztrativ koltségeivel novelve"
szovegrész utdni kockdba) irja be a kovetkezok Osszegét:

(a kamatot, melyet a kdlcsonzo banknak koltségei megtéritésére fel szabad
szdmolnia, illetve a kockdzatot, mely jelenleg a dij 4%-a)

tovdbbd

(azon jérulékos koltségeket, melyeket az AVU szdmol fel a részletfizetési
szerzddés fellilvizsgédlatdért; amig ez a koltség pontosan ki nem deriil, az
iigynokség eldirdnyzott, vagy tényleges koltségvetésébdl, illetve a hitelkeret
nagysdgdbdl, vegye ezt 2%-nak).

Igy a jelen helyzetben irjunk ebbe a kockdba 0,06-ot.

A Hll-es celldba (a "d=magyar dllami deficit finanszirozads" utdni dobozba) irja
be az dllamkotvények dtlag kamatldbdt. Jelenleg az dllamkotvények kamatidbai
16,5%-t61 21,5%, igy ide a 0,19 szdmot frja be (ne igy:19%).

Ha a lizing futamideje 10 évnél kevesebb, toroljon ezzel egyezd szdmi sort a
tdbldzatbdl. Ha a futamid6 8 év, torolje a 8-as és 9-es sorokat. Ha 6 év, tordlje
még a 6-os és 7-es sorokat is. Hagyja az utols6 sort véltozatlanul. Tordljon
minden sort a kovetkezOk beirdsdval:

/ Worksheet Delete Rows Enter (Munkalap Tor6l Sorok Enter)

Egy sor torlésekor az ERR felirat jelenik meg a képernydn a K29-es celldban (a 7-
es oszlop dsszege). Védltoztassa meg a képletet ebben a celldban az \j évek szdma

szerint.



10.

11.

12.

13.

14.

Véltoztassa a tdbbi év szdmdt az (1)-es oszlopban ennek megfelelden.

Irja be minden évhez az "éves dij* oszlopba a lizingbevevd 4ltal javasolt évenkénti
dijlitemezést (a negyedéves dij négyszeresét). Az éves fizetség lehet rogzitett, vagy
véltozo.

A lizingdijakban bennfoglalt vélelmezett toke Gsszeget tin. préba - tévedés eljdrds
ttjdn tudjuk meg:

Irjon be a K9-es celldba (a "t= a lizingszerz6dés futamideje alatt fizetett teljes
tékedsszeg") egy onkényes szdmot, a teljes évi dij 75%-a koriilit, a (2)-es oszlop
aljdra.

Nézziink az (5)-0s oszlop aljdn taldlhaté kockdba frott szdm el§jelére -- "Kintlévé
toke" (G27-es cella). Ha pozitiv, csdkkentse a "Teljes toke" Osszegét a K9-es
celldban. Ha negativ, novelje. Viltoztassa a "Teljes toke"-t ameddig a "Kintléve
toke" a fizetési idGStartam végén nulldval nem lesz egyenld.

A "lizingdi{jak mai értéke" sz6vegrész utdni celldban (ez a K29-es cella, hacsak
néhdny sort ki nem toroltek). A LIZINGDIUAK JELENLEGI ERTEKE
AUTOMATIKUSAN MEGJELENIK.

Ha a lizingbevevd a vdsdrldsi 4r egy részét sajat forrdsaibdl készpénzben fizeti ki,
irja ezt be a "paly4dz6 4dltal fizetett készpénz" szovegrész utdni kockdba. (Ez a
K31-es cella, hacsak néhdny sort ki nem toroltek.) Ne irja be azonban a tételek
(ingatlan, bankszdmldk, ékszerek, stb.) értékét, amelyeket garancidnak
felajdnlottak, de nem vdltottak készpénzre.

A "Az ajdnlat teljes értéke" szovegrész utdni celldban (ez a K33-as cella, hacsak
néhdny sort nem toroltek) megjelenik a lizing ajédnlat teljes ériéke.

Egy lizing ajdnlat értéke az dllami koltségvetés szdmdra: A fenti lizingdfjak mai
értéke - a (9)-es oszlop sszege - az Allami Vagyoniigynokség szempontjabél
egyenld a lizing ajénlat értékével. A lizing esetében azonban, a teljes lizingdij
(beleértve a tokét képviseld hdnyadot is) ad6alapbél levonhat6 koltség. A véllalati
nyereségad6 40%. Szokdsos esetben a lizingdijat a véllalkozds eredményébdl
fizetik. Ezt egy részletfizetéssel vdsdrolt véllalat utin esedékes ad6val
Osszehasonlitva - ahol is csak a kamatdsszeg levonhaté - azt 1atjuk, hogy a véllalat
dltal fizetett add a tokevisszafizetés 40 %-dval csokken. Igy az dllami koltségvetés

szempontjdbdl a lizingajdnlat értéke csak 60%-a lesz a (9)-es oszlop értékének’.

A lizingajénlat teljes értéke tehdt az Allami Koltségvetés szdmdra egyenls a
(lizingbevevd készpénze, megnodvelve) a (lizingdijak jelenlegi értékének) 60 %-dval.

! Ez tikrozodik abban a kovetelményben, hogy egy lizingajdnlat legaldbb 1/0,6=1,67

szorosa kell, hogy legyen a legmagasabb, au megeldz6 készpénzes-, Egzisztencia hitelen
alapul6-, vagy lizingajdnlatnak.

\\& 1



1993. aprilis 5.

FILE “E-HITEL": E-KITEL FIZETESEK NAPI ERTEKE
(15 év futamidd, 3 év turelmi idd)

k=kamat= | 3.0%| az MNB-nek+ | 4.0%| hitelezo banknak= 7.0%
T=az E-hitel kélcséntokéjes= | 100.00 |

é=eéves rog. dijfiz. éveinek sz.=4-15 év kozdtt= | 12 | ev

fzéves rdgz. dijfiz. 4-15 év kézstt= k/(1-(1/¢1+k)*€))= 0.1259 *T= 12.59
d=a MK deficit finanszirozdsdnak kamate= | 19.0%|
3)

Hitelezo ) (5) 6) ) (8) (§2)

2) bank MNB Kolesdn-  Kintlevd Osszes Leszami- A (7)

(1) Eves tor-  kamat kamat toke tor- kdlcson-  torlesztés tolasi mai
ev lesztes bevétele  bevétele lesztése toke az MNB-nek tenyezo erteke
1 7.00 4.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.84 2.52

2 7.00 4.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.71 2.12
3 7.00 4.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.59 1.78
4 12.59 4.00 3.00 5.59 94.41 8.59 0.50 .28
S 12.59 3.78 2.83 5.98 88.43 8.81 0.42 3.69
6 12.59 3.54 2.65 6.40 82.03 9.05 0.35 3.19
7 12.59 3.28 2.46 6.85 75.18 9.31 0.30 2.75
8 12.59 3.01 2.26 7.33 67.85 9.58 0.25 2.38
9 12.59 2.7 2.04 7.84 60.01 9.88 0.21 2.06
10 12.59 2.40 1.80 8.39 51.62 10.19 0.18 1.79
1 12.59 2.06 1.55 8.98 42.65 10.53 0.15 1.55
12 12.59 1.7 1.28 9.61 33.04 10.88 0.12 1.35
13 12.59 1.32 0.99 10.28 22.76 11.27 0.10 1.17
14 12.59 0.91 0.68 11.00 n.7z7 11.68 0.09 1.02
15 12.59 0.47 0.35 1.7 0.00 12.12 0.07 0.89
172.08 = Osszes megfizetett kolcsontoke Torlesztesek mai ertéke = > 32.57

es kamat
Palyazo altal fiz. keszpenz | |

Az ajenlat teljes érteke > 32.57

Megjegyzes: rovidebb torlesztési es tdrelmi idoszak eseteben téroljik a
megfeleld sorokat es ennek megfelelden modositsuk az dsszegek kiszamitasi képlete't.
Mas fizetesi rend eseteben modositsuk a (2) oszlop adatait.



1993. aprilis S.
[] I - [4 ’
FILE “RESZLET.WK1" RESZLETFI2ETES! SZERZ00ES MAI ERTEKE
(15 év futamido, 3 év tlrelmi ido)

akk=(adminisztrativ koltségek+kockazat) mint a banki hitel eseteben (feltételezett 4%)

az AVU egyéb adm. ktsg-vel megndv. (feltetelezett 2X)=| 6.0%|

k=a p4lyazo altal ajanlott kamatlab= | 9.0%]
t=tényleges (netto) kamatlab= 3.0% ~==m-cn-ue
a=a palyazo altal ajanlott ar= | 100.00 |
ézeves rdgz.dijfiz. eveinek sz.=4-15 ev kdz.=| 12 | ev
fzeves régz dijfiz. 4-15 ev kdzott=k/(1-(1/(1+k)"e))= 0.1397 *a= 13.97
d=a MK deficit finanszirozasanak kamata= | 19.0%|
(4)
, 3) Tenyleges (5 (6) 7N 8) (4]
(2) AVU adm. (Netto)  Kolcson- Kintleva Az AV Leszami- A (7)
(1) Eves fi- ktsgek+  kamat- toke kolcson-  ésszes  tolasi mai
Ev  zetes kockazat bevetel torleszt. toke bevétele tenyezo értéke
1 9.00 6.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.84 2.52
2 9.00 6.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.7 2.12
3 9.00 6.00 3.00 0.00 100.00 3.00 0.59 1.78
4 13.97 6.00 3.00 4.97 95.03 7.97 0.50 3.97
5 13.97 5.70 2.85 5.41 89.62 8.26 0.42 3.46
() 13.97 5.38 2.6% 5.90 83.72 8.59 0.35 3.02
7 13.97 5.02 2.51 6.43 77.29 8.94 0.30 2.65
8 13.97 4.64 2.32 7.01 70.29 9.33 0.25 2.32
9 13.97 4.22 2.1 7.64 62.65 9.75 0.21 2.04
10 13.97 3.76 1.88 8.33 54.32 10.21 0.18 1.79
1" 13.97 3.26 1.63 9.08 45.24 10.71 0.15 1.58
12 13.97 2.71 1.36 9.89 35.35 11.25 0.12 1.40
13 13.97 2.12 1.06 10.78 24.57 11.84 0.10 1.23
14 13.97 1.47 0.74 11.7% 12.81 12.49 0.09 1.09
15 13.97 0.77 0.38 12.81 0.00 13.20 0.07 0.97
194.58 = Osszes megfizetett kélcsdn- Torlesztések mai érteke = 31.95
toke és kamat
A palyazo altal fiz. készpenz =| |
Az ajanlat teljes ertéke = 31.95

Megjegyzes: rovidebb torlesztési es tdrelmi iddszak eseteben tordljuk a megfeleld
sorokat es ennek megfelelden modositsuk az dsszegek kiszamitasi képletét.
Mas fizetési rend esetében modositsuk a (2) oszlop adatait.



. 1993, aprilis 5.
FILE “LIZING.WK1%: A LIZING SZERZODES MAI ERTEKE
(10 év futamidd, konstans eves fizetesek)

akk=(edmin. ktsg+kockazat) mint banki hitel esetében (feltételezett 4%)

sz AWU jarulekos admin. ktsgeivel nov.(feltételezett 2X)=| 6%|

d=a MK deficit finanszirozdsinak kamata= | 19.0%|
(3) (4) (5) ¢4
(2)  AVU Admin. Kélcsonts-  Kintleve Leszami- A (4)
(1) Eves ktsg+kock.= ke tor- kdlcsén-  tolasi mai
Ev  Fizetes feltét. 6X lesztése toke tenyezo erteke
1 10.00 .42 5.58 68.02 0.84 4.69
2 10.00 4.08 5.92 62.10 0.7 4.18
3 10.00 3.73 6.27 55.83 0.59 3.72
4 10.00 3.35 6.65 49.18 0.50 3.32
S 10.00 2.95 7.05 42.13 0.42 2.95
6 10.00 2.53 7.47 34.65 0.35 2.63
7 10.00 2.08 7.92 26.73 0.30 2.34
8 10.00 1.60 8.40 18.34 0.25 2.09
9 10.00 1.10 8.90 9.44 0.21 1.86
10 10.00 0.57 9.43 > 0.00 0.18 1.66
100.00 = Osszes Lizingdijak mai értéke= > 29.44
megfiz.

lizing  Palyazo altal fizetett készpenz | |

dij  eeeeans
Az ajanlat teljes értéke= 29.44

Megjegyzes: ha a cellakba beirjuk a kdldnbozd “akk" es "d" értekeket
valamint a (2) oszlopba a kGlonbozd fizetesi rendeket, a modell
automatikusan kiszdmolja a fizetesi rendnek megfeleld mai érteket.
Rovidebb fizetési periodus esetében tordljak a megfeleld sorokat.
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1993. mdrcius 18.

A VALLALATOK FIGYELESENEK ELVEI
A CSOD VESZELYENEK FELISMERESE CELJABOL

Chemonics International

A. Bevezetés

Vannak olyan mutaték, amelyekb8l meg lehet ftélni, hogy egy adott vdllalat
pénziigyi helyzete biztonsdgos-e, azaz megftélhetd, hogy a vdllalatot nem fenyegeti-e
valamilyen akut pénziigyi vdlsdg vagy cs6d. Az 4llami villalatok egyes portfoli6jdért
felelss AV tisztvisel6knek folyamatos, legaldbb havonta kapott inform4ciékra van
szlikségiik a vdllalat fenti mutatéit illetSen, és azt is biztosftani kell, hogy ezek az
informécidk a tényeknek megfeleljenek. Ez nem a véllalat mérlegének értékelését
jelentené, hanem a jelenlegi teljesftményét. Amennyiben sikeriil pontos informdciét kapni
a fenti mutatékkal kapcsolatosan, az AVU tisztvisel6k szinte teljesen biztosak lehetnek
abban, hogy amint azonnali segitségre van sziiksége egy véllalatnak ahhoz, hogy elkeriilje
a cs6dot, a fenti mutat6krél sz616 inform4cick alapjdn még idejében felismerik ezeket a
véllalatokat. Ugyanakkor, ezek a mutaték a csGdhelyzetben 1€évé vdllalatok figyelésére is
alkalmasak, segitségiikkel megdllapithat6, hogy a véllalat pénziigyi helyzete javulé
tendencidt mutat-e.

A vdllalatok pénziigyi biztonsdgdnak figyelésekor fontos szem el6tt tartani, hogy a
csdd legfobb oka nem a profitképesség, hanem a pénziigyi fizet6képesség hidnya. A
csodhelyzetben 1évo vdllalatok koziil soknak pozitiv a nettd vagyona, de mégis
csddhelyzetbe kényszeriiltek, mert készpénz-hidny miatt nem tudtk kifizetni a
munkavillalék bérét, valamint a sz4llfték, bankok é&s egyéb hitelez6k felé irdnyul6 révid
lejdratii ad6ssdgaikat sem tudtdk teljesiteni. Ebbél kovetkezik, hogy a véllalatok
pénziigyi figyelésének a véllalatok likvidit4sdra kell irdnyulnia.

A kovetkez0 fejezet a vdllalatok pénziigyi biztonsdgdnak kilenc vizsgdlandé
szempontjdt mutatja be, amelyeket fontossagi sorrendbe llitottunk. Az elsd négy
szempont (a kovetelések, esedékes kifizetések, a készletek druforgalmi ardnya és a havi
cashflow) a legfontosabb, és annak a véllalatnak, amely ezeknek a szempontoknak
megfelel, minimdlis az esélye arra, hogy a csddtorvény hatdlya ald essen.

B. A_vdllalatok pénziigyi biztonsdgdnak mutatéi

A potencidlis cs6d kimutatdsdt szolgdlé szempontok a kovetkezdk:
1. Kovetelések

A tisztségvisel6nek teljes mértékben figyelemmel kell kisérnie a L#etelések lejdrat
szerinti osztdlyozdsit. A véllalatnak havonta jelentenie kell a 30, 60, 90 napon tiili
kovetelések szdzalékos ardnydt. Meg kell eldre hatdrozni a koveteléseknek azt a
maximum szdzalékdt, amely 60, illetve 90 napon tili hitralékban lehetnek (ez a
szdzalékhatdr véltozhat a vdllalkoz4s jellegétsl fiiggen).
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Ha a 60 napon tili hétralékos kovetelések meghaladjdk a megengedett szdzalékot,
akkor ki kell gyulladnia a "sdrga l4mpdnak" (a tisztviselének kapcsolatba kell 1épnie a
véllalkozdssal, hogy kideritse az ok4t). Ha a 90 napon tili hitralékos kovetelések
meghaladjdk a megengedett sz4zalékot, akkor a tisztviselének hatdrozott 1épéseket kell
tennie.

A 90 napon tili hétralékos kovetelésekre vonatkozdan nagy annak az esélye, hogy
ezeket mdr egydltaldn nem fogjdk kifizetni. Annak érdekében, hogy a konyvviteli
rendszer ne adjon a villalkozds pénziigyi helyzetérdl torzitott képet, a 90 napon tili
hitralékos kiveteléseket le kell szdmftolni azzal a szdzalékkal, amekkora esélye van a
nem behajthatésdgdnak.

2 Tartozdsok

Hasonl6képpen, sziikség van a 30, 60, 90 napon til kifizetendd tartozdsok
megengzcdhetd szdzalékos ardnydnak meghatdrozdsdra. A tisztviseldnek havonta pontos és
aktudlis adatokat kell kapnia ezekrdl a szdzalékokr6l, és ezt tdbldzatos formdban kell
nyilvdntartania. Altaldnossdgban azt mondhatjuk, hogy egyetlen tartozds sem lehet elvileg
90 napon tili (a torvény gy rendelkezik, hogy azon véllalkoz4sok, amelyeknek 90 napon
tdli tartozdsaik vannak, kotelesek csddét jelenteni). Ha a tartozdsok szdzalékosan tullépik
a megengedett hatdrt, akkor a tisztvisel6nek azonnali vizsgélatot kell kezdenie az esettel
kapcsolatosan.

3. Készlet druforgalmi ardnya

A készlet forgalma semmiképpen sem keriilhet a szektorra meghatdrozott normak
ald. Példdul, a kiskereskedelmi szektorban az 4rukészlet évi hatszori megforduldsa
sziikséges. Ezzel ellentétben egy idényjellegii igényeket kielégitd ipardgban az drukészlet
legaldbb kétszeri megforduldsa kivdnatos. Ennél kisebb ardnyi druforgalom esetén az a
kedvezGtlen helyzet 411 fenn, hogy a véllalkozds t6kéje az drukészletben van lekétve, €és a
vdllalkozds ebbdl kifoly6lag nem hatékony. S6t, ami még rosszabb, ez a helyzet dltaldban
azt jelenti, hogy az drukészletet azért nem forgatjdk, mert nem eladhat.

Annak érdekében, hogy a villalat pénziigyi helyzetérsl ne kapjunk félrevezetd
kepet, azon drukészletnek a névértékét, amelynek a kora meghaladja az ipari dgazat
szdmdra megdllapftott normdt, le kell szdmitolni az id6 mil4sdb6l szdrmazé
€rtekesokkenés szdzalékdval, valamint a kidregedést és az eladhatatlansdgot jelzé
szdzalékkal.

4. Havi cashflow

A tisztvisel6nek pontos és aktudlis informéaciot kell kapnia a véllalkozds dsszes
forrdsbél befolyd, valamint a havi kimend pénzforgalmérél. A mdkéds t6ke
megegyezési ardnydnak (a készpénz + a 30 napon beliili kévetelések és a 30 napon
beliili tartoz4sok ardnya) legaldbb 125%-nak kell lennie. A tisztviseldnek t4bl4zat
formdjéban kell nyilvéntartania a m(ikodd t6ke megegyezési ardnyt az utbbi hdrom
hénapra, valamint elGrevetiteni az elk6vetkezendd hdrom hénapra. Amennyiben a
miikodS toke megegyezési ardnya 115% al4 siillyed, akkor szintén ki kell gyulladnia a
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"sdrga ldmpdnak", és a tisztviseldnek taldlkozdt kell szerveznie a véllalkoz4s vezetdjével,
hogy megdllapitsik az indokokat. Ha a miikds toke megegyezési ardnya 100% al4
siillyed, akkor a "piros ldmpa" kell, hogy kigyulladjon, és a tisztviseldnek hatdrozott
1épéseket kell tennie (pl. el kell adni néhdny nem-termel5 eszkdzt, visszaszorftani
bizonyos koltségeket) a bejovs és a kimen készpénz forgalom megnévelése érdekében.

S. A Korminy felé irdnyul6 kotelezettségek

A tisztviselonek meg kell hatdroznia az 6sszes, a kormdny felé irdnyuld
kotelezettségeket, mint pl. a tdrsadalom biztositds, forgalmi adé, vallalati nyereségadé,
helyi addk, stb. Ezen ad6kat mindig az aktudlis d4tumig ki kell fizetni. Azon adék
szdmdra, amelyeket negyedévente, fél évente vagy évente esedékesek, megfeleld tartalékot
kell félretenni. Egy véllalat rovid tdvon pozitivabb képet adhat a valésdgosndl a mikods
téke megegyezési ardnydrdl azzal, ha nem teljesfti id6ben az dsszes kormény irdnti
kotelezettségét.

6. A villalkozds kotelezettségeinek véltozdsa

A figyeld rendszer segitségével a tisztviselonek havonta értesiilnie kell barmilyen
jelentbsebb véltozds 411 be a véllalkozds kotelezettségeiben, mint pl. Uj kolcson felvétele,
birésdgi eljdrdsok, kényszeregyezségek, stb.

7. Juttatdsok

A villalkozdsért felelds tisztviselGt inform4lni kell minden jelentsebb,
fizetésekben, vagy egyéb ellenszolgdltatdsban tortént véltozdsrél, kiilondsen, ha ez a
felsGbb vezetést érinti.

8. A vagyon felszimoldsa

A figyeld rendszernek informdlnia kell a tisztvisel6t a vagyon bdrmely jelentdsebb
felszimol4sdrdl (pl. ingatlan, készlet), amelyet a vdllalkoz4s a cashflow helyzetének
megjavitdsa érdekében hajt végre. Amennyiben ez termels vagyon eladdsidt jelenti, akkor
ez azt jelenti, hogy a véllalkozds felemészti dnmagit, és igy kozép- és hosszii tdvon
csokken a profit-termelS képessége.

9. Brutté drkiilonbozet

A figyeld rendszerbdl a tisztviseldnek ismernie kell a v4llalkoz4s brutté
drkiilonbozetét (eladdsok értéke csokkentve a kdzvetlen termelési koltséggel, elosztva a
kozvetlen termelési koltséggel). A véllalkoz4s brutté drkiilonbdzetét Sssze kell vetni az

ipari dgazatra vonatkoz6 normakkal. Birmilyen jelentsebb negatfv eltérés azt jelenti,
hogy a vdllalat elveszitheti versenyképességét kozép- és hosszii tdvon.

C. A pénziigyi mutaték ellendrz

A figyeld rendszernek havonta (pl. minden hénap 10. napja el6tt) aktudlis
inform4ci6t kell nyujtania a tisztviselonek a portfoliGjaban szerepl6 minden egyes
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véllalkozdsrdl. A jelentéseknek szdmszerden és grafikusan is kifejezett id6rendi
informéciét kell tartalmazniuk pl. az el6z6 évre vonatkozéan. Bérmilyen hirtelen
vdltozdst vagy tendencidt alaposan meg kell vizsgdlni. A rendszernek meg kell jel5lnie
azokat az eseményeket, amelyek "sdrga l4mpit" kaptak, azaz amelyek alapjdn egy
felmérés indokolttd vdlik a vdllalkozdsn4l, és azokat az eseményeket, amelyek a "piros
ldmpat" kaptdk, melyek alapjdn a tisztviselének hatdrozott 1épéseket kell kezdeményeznie.

Nem lehet eléggé hangsiilyozni, hogy a figyel6 rendszer megfelelsége teljes
mértékben a beletdpldlt informacidk helyességétdl fiigg. A figyeld rendszerek minségét
Jelzd jol ismert képlet itt is aktudlis GIGO -- Garbage In, Garbage Out (ha szemetet
tépldlunk be, akkor szemét lesz a végtermék is). A

//,(4,(/) ORIV o B O RN

A tisztviselonek kiilonos figyelmet kell szentelni/a kovetelések lejdrat szerinti
osztdlyozdsdra, a készletek eléregedésére, valam_i_nt/a"nc“)vekedésre és a tartozdsok
lejdratdra. A figyeld rendszernek nemcsak a elenlegi ardnyt (forgbeszkozok és rovid
lejdratd kotelezettségek ardnya), hanem a leszdmitolt jelenlegi ardnyt is ki kell tudni
szdmitania. A leszdmitolt jelenlegi ardnyban, a 90 napon tili kéveteléseket meg kell
szorozni azzal a leszdmitoldsi faktorral, amely mutatja a behajthat6sdguk valészin(iségét,
és azon készletnek az értékét, amely meghaladta a norma szerinti druforgalmi idGszakot,
le kell szdmitolni azzal a faktorral, amely kifejezi az eladhatéséguk ardny4t és a valdszind

drukat.

Ugyanezek a mutaték hasznosnak bizonyulnak akkor is, ha a véllalatot
csGdhelyzetben vagy pénziigyi vélsdgban kell menedzselni. Az informécié rendszer
segitségevel a tisztvisel6 figyelemmel kisérhet pl. barmilyen, a készlet druforgalmi
ardnydban tortént emelkedést vagy a hétralékos kovetelésekben be4llt csokkenést.

Ez a dokumentum a kérésnek megfelelden csak annak a figyeld rendszernek a
kovetelményeivel foglalkozik, amely meghatdrozn4 a cséd 4ltal fenyegetett véllalatokat.
Nem tér ki arra, hogy ezt az inform4ci6t hogyan diagnosztizdljuk és nem fogalmaz meg
mentd intézkedéseket. A mentd akcik kérdéskorével -- amelyet egy véllalat
csGdhelyzetbdl torténd kivezetése érdekében lehet alkalmazni -- a "Csbdhelyzetben 1év6
dllami vdllalatok menedzselése" c. anyag foglalkozott.!

! fna: Darlene Meskell, Coopers & Lybrand, 1993. februdr 5.
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Deliverables:

"Managing State-Owned Companies in Bankruptcy", 2/5/93.
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B.1., B.2

Planning

Negotiating with Creditors

Finding Short-Term Sources of Cash

SPA’s Role

Marketing and Customer Relations

Employee Relations

Improving the Quality of Products and Processes
Developing an Ownership Plan



February 5, 1993

CSODHELYZETBEN LEVG ALLAMI VALLALATOK MENEDZSELESE
Ina: Darlene Meskell-Coopers & Lybrand

Az AV( feligyeli k6zel 1400 4llami tulajdonban 1év6 véllalat privatizdci6jdt. Ezek
koziil mintegy SO0 m4r dtalakult, mintegy 500-ban még nem kezd8dott el a véllalat 4talakitssa
és mintegy 400-ban kezd&dott meg a csbdeljirds. Tov4bbi 400-at privatizdltak és adtak el
eddig, illetve tobb, mint 200-véllalat esetében indult meg a felszdmol4si eljdrds.

Ezen véllalatok menedzsereinek olyan feladatokkal kell megbirkézniuk, amilyenekkel
azel6tt még sohasem volt dolguk. Ennek megfelelden egy igen bizonytalan id3szakban kel
minden erejiiket latba vetve elkeriilni a cs6dot illetve tiljutni azon, idékdzben elkésziteni az
dtalakuldsra vonatkoz6 terveket s még nyereségesen is lizemelni.

Munkankkal némi segitséget szeretnénk nyujtani ezeknek a menedzsereknek, legyenek
6k akdr kipréb4lt veterdnjai a cégiiknek vagy frissen kinevezett "biztosok", akiknek egyszerre
kell hdrom-négy cég menedzseléséve] foglalkozniuk. Munk4nk javaslatai természetesen nem
kotelez6 érvényiiek, hiszen a Managementtel szembeni kivdnalmak minden esetben
kiilonboz6ek és egyes menedzserek mdédszerei is lehetnek eltéréek.

Mindazondltal a legtobb managernek eddig még nem kellett a csbdhelyzet és a
privatizéci6 kettds problémdjaval foglalkoznia. Munkénkkal segitséget szdndékozunk nydjtani
abban, hogyan kell az ilyen helyzetben felmeriil§ spec:dlis problémdkkal megbirkézni. Olyan
dllami véllalati managerek tapasztalataira épitiink, kik megbirkéztak mdr csbdhelyzetben
felmeriild probléméakkal, Ezen managerek kozott taldlunk olyanokat, akik sikeres cégnél

tudja, hol is Il pontosan.

Munkdnk a kévetkezs fejezetekre oszlik:

Tervezés

Térgyaldsok a hitelezgkkel

Rovidtdvi készpénzforrdsok megkeresése

Az AVU szerepe

Marketing és kapcsolattartss az ligyfelekkel
Munkavillaléi kapcsolatok

A termékek és eljdrdsok minGségének javitdsa
Tulajdonosi/Atalakitisi terv készftése

A.  Tervezés

A manager munk4jédnak nagy részét a tervezés teszi ki, s kiiléndsen igaz ez ma, a
jelenlegi 4llandéan v4ltozs korilmények kozott. ElGszor is el kell készitenie egy akcidtervet,
melynek segftségével irdnyftani tudja a céget a csddhelyzet alatt. Ezek utdn Ossze kell
dllftania egy iizleti tervet, mellyel a hitelezékkel ismerteti meg a cég fizetésképtelenségének

megsziintetésére irdnyuld javaslatait. Mindezen id§ alatt terveket kell készftenie a cég

termékeinek marketing stratégidjst, a cég munk4jdt illetve a v4llalat privatizicigjdt illeten.
1
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1. A cs6deljdrds menedzselésének stratégiai terve

A manager, mikor 4tvesz egy csbdhelyzetben 1évS véllalatot, elszor is ki kell, hogy
dolgozzon egy stratégiai tervet a csbdeljdrds menedzselésére. Noha ennek Gsszedllftdsa idgbe
telik a cs8deljdrds legelején, a terv késbb egyértelmien kijeldli a management szdm4ra a
kovetendS utat, a fékuszpontba helyezi a legfontosabb tennival6kat, illetve szitkségtelenné
teszi az ad hoc dontéshozatalt és a "t(izoltdst" is.

A terv bizonyos eredményekre fogja koncentrélni a management figyelmét, megad egy
olyan alapszintet, amihez képest mérni lehet a haladdst. A tervnek alaposnak kell lennie,
figyelembe kell vennie a kit(izott hatdridGket és ki kell jellnie azokat a feleket, akiket be kell
vonni a dontéshozatalba. Tov4bb4 ki kell jelélnie azokat a célokat, melyeket a kovetkezd 90
nap alatt kell elérni.

A terv része kell, hogy legyen:
* A hitelez6kkel folytatand térgyaldsok stratégidja.
* A cash flow névelése.
* A nem haszndlatos eszkdzok €rtékesitése, az lizemmenet javitdsa.
* A cég 4talakitdsa, tulajdonszerzés.

A csBdhelyzet menedzselésének tervét a cég vezérigazgatjdnak vagy a biztosnak kell
elkésziteni, melynek kidolgoz4sdban jelentds szerepet kell kapnia a v4llalatvezet§ minden
egyes kozvetlen beosztottjinak, Ugy mint a termelési igazgats, a marketing igazgat6 a
gazdasdgi igazgaté és a fokonyvelS, a karbantartsi igazgaté stb. Nagyon fontos, hogy
minden egyes véleményt figyelembe vegyenek, illetve, hogy a fels§ vezetés részt vegyen a
tervcélok és priorotdsok kijelolésében.

Ha a manager frissen keriilt a szervezethez, vagy ha az AV{J 4ltal kinevezett biztosrél
van sz6, még nagyobb fontossdggal bir az, hogy az Gsszes beosztott manager részt vegyen
a tervcélok €s prioritdsok kijelolésében. Ok azt a tdrgyi tuddst és tapasztalatot teszik le az

asztalra, ami magdnak a managernek nem 4lI rendelkezésére. Ebben az esetben a

¢sQdhelyzeten valé tiljutds méginksbb csoportmunka kell, hogy legyen.

Igen fontos, hogy ebben a kritikus szakaszban egyeszs€g legyen a prioritdsokat és a
c€lokat illetden. Azzal, hogy a manager cs6dot jelentett €s nem a cég felszdmoldsit kérte,
gyakorlatiag arra kotelezte el magit, hogy nyereségessé teszi a vallalatot. 1gy célja m4s nem
lehet, csak az, hogy egyezségre jut a cég hitelezSivel, eléri a pozitiv cash flow-t és fokozza
a c€g mikodGképességét. Ezeket a célokat illetden teljes kell, hogy legyen az egyetértés.

Sokféleképpen el lehet émi ezeket a célokat, s maguknak a managereknek kell
meghatdrozni a cselekvési prioritdsokat. Megfelel6 id5t kell biztosftani az egyes lépések és
azok kdvetkezményeinek megvitatdsshoz. n_font hogy egyetértés legven ezen



tervet illetden, illetve, hogy a terv minden managerhez €s alkalmazotthoz eljusson,

A készpénzforrdsok, az lizemmenet javitisa, a hitelezSkkel vald targyaldsok, az
alkalmazottakkal valé viszony stb. tikrében a tervnek meg kell hatdroznia a megteendd
lépéseket. Része kell, hogy legyen a marketing terv, a hitelez6knek bemutatandé iizleti terv,
illetve az 4talakulési terv.

Hosszi tdvon a tervezési folyamat fon in k , amennyiben az
Osszeiilteti a cég vezetSit, hogy megegyezhessenek abban, merre is tart a cég és hogy hogyan
szeretnének célhoz émi. A manager nem feledkezhet meg err6l, mikdzben a cs6db6l valé
kildbalds kdzvetlen problémdival foglalkozik.

2. A hitelez6knek bemutatandé iizleti terv kidolgozsdsa

A Cs6dtorvény megkoveteli a managerekt6l egy "fizetGképesség vissaszerzésére
irdnyulé programjavaslat”, illetve Gizleti terv kidolgoz4s4t, valamint 60 napon beliil annak
kijel6lését, hogy mikor mutatj4k be a tervet a hitelez6knek.

Ez a terv részben bemutatja, hogy a manager tudja és érti, milyen helyzetben van,
tovdbbd nyilvdnvalévd teszi, hogy a cég elkotelezte magdt a munka folytatdsa mellett.
Minimum egy olyan hihet§ tervvel kell el54lInia, melynek alapjan a cég annyi jévedelmet
termel, hogy a javasolt sorrendben ki tudja elégiteni hitelez5it. A tervnek részletesen ki kell
jelolnie a kovetkezéket:

Az eszkozok értéke: A legutébbi eszkozértékelés szerint

A bevétel nivelését el6segité médszerek: Bemutatja a kiilonb6z6 médszereknek a
bevételekre gyakorolt hatsit.

Koltségcesokkentési médszerek: Becslést ad az egyes médszerek hatdsairdl.

Javasolt fizetési iitemterv: Olyan realisztikus iitemterv bemutatdsa, amelyet a cég
nagy valdsziniiséggel be is tud tartani.

Az iitemterv kiilonb6z8 hitelez8khoz kiilonbozé fizetési programokat rendelhet a
hitelezd cégek méretének vagy szektordnak megfelelden. Mindazon4ltal, amennyire
ez lehetséges, minden egyéb szempontbél egyenlé elbdndsban kell részesfteni a
hitelezket.

A managemek el6re be kell mutatni ezt az Gitemtervet a legnagyobb hitelez6knek,
meggybz&dve arrél, hogy a térgyaldsok el6tt hajlandéak legaldbb fontoléra venni a
felvédzoltakat.

Nagyon fontos a kiillem is. A managernek gondoskodnia kell arrdl, hogy olyan iizleti
terv késziiljon, amely lényegretorden és egyértelmfien mutatja be a cég elképzelését.
Magdnak a dokumentumnak is szakszerden kell kinéznie.



B.  Tdrgyaldsok a hitelezSkke!

A hitelez6k a legfontosabb tényez6k a cs6dfolyamat egyenletében. A cs8deljirdsnak
pontosan az a célja, hogy ne engedje oda a fizetésképtelen céghez a hitelezket addig, mig
a cég dt nem szervezi magdt egy nagyobb nyereséggel izemelS villalattd. Egyetlen hitelez
is elég ahhoz, hogy felszdmoljsk a céget a tartozdsok kiegyenlftése érdekében. Ezért lesz
nagyon fontos az, hogy a cs6dbement cég managere tudja, milyen lehet6ségek 4llnak nyitva
elétte a hitelezbkkel elérendS kompromisszum kidolgoz4sdra,

1. Ismerni kell a Cs6dtérvény minden egyes paragrafusat

A managemek meg kell ni torvény el6frdsait és azoknak a cégére
gyakorolt hatdsit. Ugy foglalhatngnk Ossze, hogy a CsBdtorvény elbirja a cég vezetlje
(managere) részére a cs6d bejelentését, ha a cégvezetd megéllapitja, hogy a cég a tartozésait
a lejdratot kovetd 90 napon beliil nem fogja tudni kiegyenlfteni. Ha az adés 90 napon beliil
nem jut kompromisszumos meg4llapod4sra hitelezSivel, a Cs6dbirésdg kezdeményezheti a
cég felszdmoldsdt, vagy meghosszabbfthatja 30 nappal a kijeldlt hat4ridt.

A CsGdtorvényt bizonydra jelentdsen médosftani fogjdk az 1993-as é&v sor4n.
Bizonydra médositani fogjdk azt a részt, amelynek alapjdn a kis hitelez6k egyoldaliian
megakaddlyozhattdk a megéllapodds 1étrejotét.

Az dj médosit6 javaslatok szerint a cs6dmegdllapod4s lehet6vé tenné, hogy a cégek
elore kifizessék a kisebb hitelez6ket, mfg a bankokkal és nagy hitelezfkkel kiilon folyndnak
a tdrgyaldsok. Mddosité javaslatok szilettek tobbek kézott az aldbbiakrdl is:

* A hitelezSk csbdeljarést és felszdmol4si eljdrast is kezdeményezhetnének.

* EltordInék az 6ncs6d-bejelentési kotelezettséget.

* Kotelezdvé vélna a cég felszdmoldsa, ha tartoz4sai 60 hénapndl régebbiek lennének,
illetve ha tartozdsainak ésszege meghaladnd a cég osszes eszkOzének 75 %-4t.

* Megviltozna a csdbejelentés tartalma, ezdltal csékkenne u sikertelen bejelentések
szdma é&s egyszer(isodne a makroszinti adatfeldolgoz4s.

2, Jogi tandcsad4s igénybevétele

Ha egyértelm(vé vdlik, hogy a cég a cs6d szélén tdncol, a managernek gondoskodni
kell egy jogi szakértdrsl, aki tisztdban van mind a Cs6dtérvény bonyolult elfrdsaival, mind
a torvény legijabb médosit4>ival. Minden erre sz4nt fillér helyesen elkoltott pénz.
3. Ismerni kell a hitelez6ket

Sokféle tfpusi hitelez§ van, s mindegyiknek megvan a maga sajdtsdgos érdek- €s
kovetelményrendszere. A managernek mindegyiket ismernie kell.

1) Maga a kormdny; A legtdbb csbdhelyzetben 16v6 tdrsasdg esetében a tartozdsok
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nagyobbik része a kormdnynak ki nem fizetett ad6kbdl, vdmokbdl, illetve
tirsadalombiztosftdsi jarulékokbdl tevSdnek Sssze. Ezek a korményszervek hamarabb
hagynak jévd egy olyan 4titemezési tervet, ami a tobbi hitelez§ szdmira is
elfogadhatd, mint hogy kiilon tirgyaldsokat folytassanak az ad6ssal. Csak az 4llami
véllalatok mintegy 10 millidrd forintnyi ad6hétralékot halmoztak fel. A kormény
engedett az eddigi politik4j4b6l, melynek alapjdn késedelmi kamatot szdmoltak fel,
s egyre nagyobb hajlandésdgot mutat arra, hogy ezen tartozdsok némelyikét elengedije.

2) llami tulajdoni bankok; A kdvetkez6 legfontosabb kategoridba a bankok tartoznak.
Sok cégnek vannak nehézségei a kolcsonok visszafizetésével (amelyeknek egy jo
részét még az el6z6 korradny alatt vették fel). A 44%-ot is elér§ kamatldbak szinte
megoldhatatlan problémét jelentenek a legtobb cégnek. A bankok hajlandéak
elengedni a kamattartoz4st &s dtiitemezni a t6ketdrlesztést.

3) lami tulajdonban lév ki A legtobb dllami véllalatnak vannak
kintlevdségei mds 4llami cégeknél. Ez azt jelenti, hogy egyszerre v4sirléi més
cégeknek akiknek 6k tartoznak, illetve sz4llit6i is egyéb cégeknek, akiknek viszont
mds véllalatok tartoznak. .

4) Egyéb hitelez8k: Noha a csédbement tirsasdgban 4ltaldban csak kisebb hdnyadban
¢rdekeltek, legtobbszor a kis magdncégek aladdlyozzdk meg a kompromisszumot,
felszdmoldsba kényszerftve az adést. A magdnhitelez6k egyre nagyobb szerepet
kapnak a cs8dtdrgyaldsok sordn, 4m a beterjesztett 1ij jogszabalyok csokkentenék az
dtiitemez€st megakadélyozé jogaikat az4ltal, hogy a kompromisszum létrehozdsshoz
elegenddnek itéli azt, ha a hitelezék tobbsége azt jévdhagyja.

5) Az AVU: Az AVU-nek nincs kozvetlen belesz5l4si joga a hitelezSkkel folytatott
csddtdrgyaldsokba. Esetenként mindazon4ltal el6fordult, hogy az AV egy bizonyos
térvényi elbirds alapjan 4talakitotta a csGdbement céget, majd megszerezte az irdnyit6
pakettdt és maga is adésként a csSdbement cég mellett beszdllt a térgyaldsokba.
Ezekben az esetekben azért volt sziikség erre a 1épésre, hogy az AV csatlakozhasson
a targyaldsokhoz.

Kisebb hitelezok: Pillanatnyilag a torvény ugy rendelkezik, hogy minden hitelez6
egyenlS elbdndsban kell, hogy részesilion a csbdtdrgyaldsok folyam4n, illetve, hogy a
tdrgyaldsokon jelen levs hitelez6knek egyhangiilag kell tdimogatni a létrejov egyezséget.

Bemutatunk egy péld4t, amelyen jél ltszik, hogy ennek az eljdrdsmédnak majdnem
sikeriilt megbuktatnia egy kompromisszumos megdllapoddst. Egy 220 hitelez6nek tartozé
dllami véllalat managerének mdr majdnem sikeriilt tet§ al4 hozni egy dtiitemezési
megdllapodést, amelynek keretén beliil elengedték volna a kamattartozast és részletekben
torleszthettek volna. A tdrgyalds sordn egy kis Kft. tulajdonosa, akinek osszesen 5100
forinttal tartozott a cég, nem volt hajlands a elfogadni a tervet, mig ki nem fizették neki a
telies Gsszeget kamatokkal egyiitt. A jelenlegi szabdlyoz4s szerint a manager nem
biztosfthatott neki preferencidlis elbdn4st azzal, hogy egyszeriien kifizeti a hitelez6t. Mintegy
Ot 6rdnyi huzavona utdn megsziiletett a egyezseg, de csak 1gy, hogy mind a 70 jelen levé
hitelez6 frdsban jévéhagyta, hogy a helyszinen fizessék ki a neki jaré osszeget.
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4. Meg kell ismerni a hitelez6k jogait és érdekeit
A Csbdtorvény biztosft bizonyos jogokat a hitelez6knek:
* Felszdmoltathatjdk a céget (az 6ncs6d bejelentése bizonyos ideig véd ez ellen).

* Felkérhetik a Cs8dbfrésdgot cs6dgondnok kinevezésére, aki a cs6deljér4s ideje alatt
a céget irdnyitja.

* Bdrmely hitelez6 megvétdzhatja az addssdg-dtitemezési megdllapod4st, ami egyébként
kihizhatn4 a céget a cs8dbbl (ezek a "kishitelez6re" vonatkozé szabdlyok, amelyek
a leginkdbb valdszind, hogy véltozni fognak).

Igen jelentdsek ezen szabélyozdsok kovetkezményei. Amilyen fontos az, hog
megértsiik a hitelez6k tdrvényes jogait, legal ] ntos, h motiv4cio i
tisztdban legyiink, A Csb6diorvény egyszerre védi a fizetésképtelen véllalatot az azonnali
felszdmoldst6l és képviseli a hitelez8k érdekeit is. Persze biztos, ami biztos, a hitelez8k
maguk is fel fogjdk mérmi, hogy mi szolg4l a legnagyobb el6nyiikre.

A CsGdtorvény elirdsainak megfelelden egyik hitelez§ sem élvezhet elsdbbséget a
csédeljdrds sordn. Mindazon4ltal a cég felszdmoldsdbs] szdrmazé bevételeket a kovetkezd

sorrendben osztjik fel:

1. a felszdmoldsi koltségek

2. jelzdloggal vagy kauciéval biztosftott kolcsonok, amikor a zdlogot a
felszdmoldsi eljdrds megkezdése el6tt legaldbb 6 h6nappal kototték le

3. tartdsdfj, évjdradék, kirtalanitds :

4 magdnszemélyek nem gazdassgi jellegi tevékenységbll szdrmazé kovetelései
(nem teljesités, stb.)

S. Térsadalombiztositdsi tartozdsok, adék és kozmitartozdsok

6. egyéb tartozdsok

7 id6kozi kamatok és biintetések.

A legtobb hitelez5i kovetelés a hatodik kategdridb ik, melyek a felsz&mol4si
koltsézek, a biztosftott ad6ssdgok és a kormdny kovetelései utdn egyenlitendbek ki. E miatt
van az, hogy a felszdmoldsi eljirds sordn a hitelez6k legfeljebb ha kinnlevségeik feléhez
tudnak hozzdjutni - 4llftja egy pénziigyminisztériumi szakért3.

hitelez6k ban_tobbet nyerhetnek d atiitem és eddig a
cs6dbement 4ilami véllalatok 77%-4n4l a hitelez6k megdllapoddsra is jutottak. Az esetek

nagy részében elengedik a kamatokat és megéllapodnak a tSketartoz4sok visszafizetésének
elhalasztdsirél.
A hitelez6k megdllapoddséra j6 példa a mar emlftett kis hitelez esete.

A hitelez6k elengedték a kamatokat és a managerrel megéllapodtak abban, hogy az
aldbbi iitemezésben fizeti vissza a tSketartoz4st:
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*  Aza 150 hitelez8, aki 100.000 forintnél kisebb koveteléssel bfr, hdrom hénapon beliil
megkapja a pénzét

* Azt a 70 hitelez6t, akiknek 100.000 és 1 milli6 forint kozti Osszeggel tartoznak, két
részletben, oktéber 31.-€n €és janudr 31.-én fizetik ki

* A hdrom nagy bank hdrom év alatt kapja vissza a pénzét

Ennek a megold4snak az volt az egyik nagy el6nye, hogy a cégnek 90 napig nem
kellett semmit fizetnie, s ez id6 alatt fizetést tudtak adni a dolgozéknak és ki tudtak
egyenliteni kisebb tartozdsokat., Id6kozben nagy kidrusftist tartottak, j gyértdsort
fejlesztettek ki, amellyel pénzhez jutottak, illetve eladtak berendezéseikb8l és egyéb
eszkozeikbSl is. A 90 napos hatdrid6 lejrtdig fgy ki tudtdk fizetni egy-két tartozdsukat.

S. Mir el6re fel kell késziilni

A Csbdtorvény egyértelmiien meghatérozza, mely koriilmények bedlltdval kell a
managernek cs6dot jelenteni. Tovabbd a Cs8dtorvény eléirdsai szerint a managerek személy
szerint felelosségre vonhaték minden olyan kérért, amit a csdd késedelmes bejelentése a
cégnek okoz.

A Csbdtorvény elbirdsainak pontos megfogalmazdsa miatt a manager eldre tudhatja,
mikor fog bedllni a csddhelyzet. Mir eldre megtehet olyan 1épéseket, amelyekkel a cég
elkeriilheti, illetve sikeresen 4tvészelheti a cs6dot.

Helyzetelemzést kell tartani: Nyilvinvaléan ez lesz a legels6 1épés. Nyfltan és
becsiiletesen fel kell mérni a helyzetet, koztiik az eldre jelzett bevételek és kiaddsok
alakuldsdt is.

A hitelez6k kategorizdldsa: A hitelezdket a kiilonbozs kategéridknak megfelel6en
csoportositanunk kell. Kormd4nyzati, banki, kis hitelez6k stb.

Ki kell fizetni a lehet6 legtobb kishitelez6t: A kishitelezSk buktatjdk meg
leggyakrabban a hitelez6k meg4llapod4sat, felszdmoldsba 16kve ezzel a céget.
Mindezen feliil ardnytalanul nagy részét foglaljdk el a manager idejének, ami
csGdhelyzetben igencsak korlétolt er6forrss. igy tehdt érdemes a cs6d bejelentése
elStt a lehetd legtobb kishitelez6t kifizetni.

A hitelez6k szimdnak lehetséges csikkentése: Minél kevesebben vesznek részt a
tirgyaldsokon, anndl kdnnyebb dolgozni veliik.

Ki kell kérdezni a nagyobb hitelez6ket, hogyan reagdIndnak a cs6d bejelentésére:
Tisztdzniuk kell, mit jelentene szdmukra a cs6d és hogyan viszonyulngnak
bejelentéséhez.  Természetesen nagyon aggédndnak, de értékelnék, hogy elbre
informéljdk Gket, és segfteni is fognak a megoldds kidolgoz4sdban.

Tudni kell, mennyire rugalmasak a hitelez6k: A targyaldsok elbtt, a cs6d
bekdvetkeztekor vagy még az el6tt meg kell tudni, meddig hajlandéak a hitelez8k az
atiitemezésben elmenni.



C.6d elftti megdllapoddsok: A Cs8dtorvénynek van egy kiskapuja, amelynek
segftségevel a manager a cs6d bejelentése nélkiil kikeveredhet pénziigyi nehézségeibdl.
Mikor nyilvénval6v4 vélt, hogy nem fogja tudni 90 napon beliil visszafizetni a cég tartoz4sait,
tdrgyaldsokat kezdhet a hitelez6kkel és gy médosfthatja a fizetési Gitemezést, hogy az 90
napndl hosszabb hatdrid6ket adjon meg. A cég a fizetési haladékok kapcs4n tirgyalhat a
szdllftdival is.

Van azonban egy h4tuliitSje ennek a megoldas-:ak, mert annak a managernek, aki
ehhez az "extra-csSdegyezményhez” folyamodnak, biztosnak kell lennie abban, hogy be fogja
tudni tartani a fizetési hatdridSket, amiben megegyeztek, médskilonben a hitelez6k biztos,
hogy nem lesznek rugalmasak, mikor a cs6db3] kell majd kildbaln; .

Mindegyik, hitelezSkkel kotott megdllapodésra igaz az, hogy a megold4sok nagyban
attdl figgenek, mennyire szeretnek a hitelez6k a managerrel egyiitt dolgozni, mennyire
biznak iizleti tervének sikerében, abban, hogy a terv majd ismét fizetSképessé teszi a céget.
Volt egy eset, mely sordn egy csdhelyzet elbtti viszonylag erds 4llami gazdasdg vezetSje
atiitemezési tirgyaldsokat kezdett bankjaival, mivel piacdnak nagy részét elvesztette, mikor
a managert vératlanul felmentették. A manager elbeszélése szerint a bankok nem 14ttdk
garantdltnak, hogy az 4ltala tett fgéreteket meg fogjék tartani, s nem voltak hajlandéak tov4bb
tirgyalni. Az dllami gazdasdgot nemsok4ra fel is szdmoltdk.

6. Meg kell gy6z6dni arrél, hogy az iizleti terv meggy6z6 javaslatokkal sll el§
A hitelezSkkel folytatandé tirgyaldshoz elkészitett iizleti tervnek pontosan €s lényegbe
vdgban kell a management legmeggy6z6bb érveit elbadnia. Meg kell nyugtatnia a hitelezdket

arrél, hogy a cég vezetése érti a dolgdt és realista szemmel mérte fel a javaslatban szerepls
feltételek teljesitésének esélyeit.

7. Figyelni kell a részletekre

A managerek tovabb javithatjgk tirgyal4si pozici6ikat, ha I4ttatjsk hitelezSikkel milyen
komolyan érdekelve vannak a cég sikerében. Péld4ul:

* Gondoskodni kell arrél, hogy a cs8ddel kapcsolatos hivatalos iratok rendben
és id6re elkésziiljenek

* Minden szempontb6] fel kell késziilni a hitelez6kkel folytatott valamennyi
targyaldsra

* Egyértelm@ és tdmor iizleti tervet kell készfteni és a hitelez6knek bemutatni
arrél, hogyan lesz a cég ismét nyereséges

* Meg kell mutatni, hogy személy szerint is érdekeltek vagyunk a tartozdsok
visszafizetésében

* Rugalmasnak kell lenni



8. Ha sziikséges, kérjiink segftséget vagy képezziik ki magunkat a tdrgyaldsok
levezetésével kapcsolatban

A_csbdben 1€v§ villalat managerének Jegfontosabb feladata a hitelez§kkel valé

egyezsép tetd ald hozdsa egy 4tiitemezési tervet illetSen. A megdllapoddssal, amit a
Csbdbirésdgnak is jév4 kell hagyni, a cég idét nyer arra, hogy végrehajthassa azokat a

struktirdlis véltoztatisokat, amelyekkel nagyobb hatékonysdg mellett a cég nyereségessé
tehet6. .

A tdrgyalds olyan készségeket kivdn meg, amelyekkel nem biztos, hogy minden
manager rendelkezik. Azok a managerek, akik ugy érzik, hogy segftségre szorulnak ezeknek
a Iétfontossdgui térggyaldsoknak a levezetésében, az AVU segitségével képezhetik magukat
ezen a teriileten, illetve egy profi konzulens szolg4ltatasait is igénybe vehetik. Harmadik fél
megjelenése a tdrgyaldsok sordn gyakran vilt ki pozitfv hatdst.

Figyelembe kell venni, hogy a Cs6dbirésdgnak j6v4 kell hagynia a hitelezbkkel kotott
megdllapoddst, 4m az AVU jévahagy4sét a torvény nem irja el6.

C. Rovidtavii készpénzforrdsok felkutatdsa és a veszteségek csokkentése

A managernek azonnal cselekedni kell, hogy a céget ismét fizetSképessé tegye. Ide
fognak tartozni a hitelez6kkel folytatandé tdrgyaldsok és a meghosszabbitott fizetési hatdridék
kidolgozdsa. Ezen feliil tudnia kell, honnan juthat kozvetlen bevételekhez, illetve, hogyan
lehet azokat gyorsan készpénzre vdltani, valamint hogyan tudja a cég a veszteségeit \gy
csokkenteni, hogy mikodési kapacitésait ne veszélyeztesse.

Minden manager és alkalmazott tud egy két médszert arra, hogyan lehet a céget
hat€konyabbd tenni. Az ilyen "vilsdgmenedzselés” sordn a vezetdnek minden tuddsat és
tapasztalatdt latba vetve meg kell taldlnia a médszert, miképpen lehet a cég pénzigyi
helyzetén javitani. = Az alkalmazottakat is 6sztonozni kell arra, tegyék kozkinccsé
jovedelemnoveld és veszteségcsokkentS otleteiket.

1. Ki kell szdmitani, mekkora bevétel kell a koltségek fedezésére és a minimdlis
adéssdgtorlesztésre

A viltoztatdsok el6tt a managernek ki kell szdmftania, mennyi pénzre van sziikkség a
cég fizetSképességének fenntartdsshoz illetve a 90 napos cs&dperiédus alatt fizetendd
torlesztésekhez. Kfvénatos volna naponta mérni a jdvedelemtermel kol Okken
alakuldsdt, Ez hatékonyan megoldhaté egy szémitégépes adatbdzis-kezel§ program
segitségével, ahol napi bont4sban lehet 6sszehasonlitani az elvrt és a tényleges teljesftményt.
Eziltal a manager rogton l4thatja, ha a kivénatosnil alacsonyabbak a bevételek, vagy ha
elszabadulnak a kéltségek.

nta kell figyelni a cash flow alakuldsdt, biztosftandé azt, hogy a készpénz a
szdmitdsok szerint érkezik, valamint, hogy a készpénzkiaddsok nem haladjsk meg az elv4rt
szintet,
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2. Meg kell taldlni a potencidlis jovedelemforrdsokat:

Ha kiszdmoltdk a bevétel és koltségcélokat, a managementnek meg kell keresnie a
bevétel és egyéb készpénzforrdsokat, a lehetS legtobb kiad4st lefaragva vagy id6ben kitolva.

A bevételek a mlkodési eredménybSl illetve az eszkdzok értékesftésébsl
szdrmazhatnak. Ezek a kovetkezSek lehetnek:

Agresszfven be kell hajtani a kinnlevfségeket: A legtdbb cs6dbe ment 4llami
véllalatnak nagyszdmy kinnlev6sége van. A managereknek agresszfven be kell hajtani
ezeket a tartozdsokat. Ragaszkodni kell a készpénzfizetéshez.

Meg kell véltoztatni a cég vasdrl6i hitelezési politikdj4t: Uj hitelek nyjtdsa elGtt
meg kell kovetelni a lejdrt Gsszegek teljes vagy részleges kifizetését, vagy tovdbbi
szdllitdsok esetén ragaszkodni kell a készpénzfizetéshez.

A tovdbbiakban ne hagyja, hogy a vevdk az alkatrészekért csak akkor fizessenek, h
6k is megkaptdk a késztermékiik ellenértékét: Sok 4llami véllalat, amely mds dllami
vdllalatt6l szerzi be alapanyagait, él ezzel a médszerrel, 4m ez nem jarhat6 it. Meg
kell kévetelniink, hogy vevénk a sz4llft4s el6tt, azzal egy id6ben, vagy az 4ru 4tvétele
utdn egy meghatdrozott idSben fizessen.

Ha sziikséges, el kell fogadni bartermegéllapod4sokat is: Lesznek olyan vésdrlék,
akik nem fognak tudni készpénzzel fizetni, 4m haszn4lhaté &rut, mint pl. anyagokat
vagy berendezéseket ajdnlanak fel fizetségképpen. Volt péld4ul egy dllami gazdasig,
amely cukorrépdt adott el Jugoszldviai finomfténak és finomitott cukorral fizettek
neki. Egy mds cég a barterfizetségképpen elfogadott egy hajét, mig az igyfele ki
nem tudta fizetni tartozdsat, ezzel kivéltva a hajot.

A felesleges anyagokat és raktdrkészleteket el kell adni: Ki kell szdmolni, mekkora
raktdrkészletet kell rovidtdvi készpénzinjekcibért cserébe eladni anélkil, hogy ezzel
veszélyeztetnénk a cég mikodését. Még ha ez hosszd tdvon nem is éri meg, {gy
gyorsan hozzdjuthatunk az oly égetSen sziikséges készpénzhez. Péld4ul egy
dllattenyésztd 4llami gazdasig eladhatja készpénzért a takarmdny egy részét most, s
ezt majd késSbb pétolhatja. Egy malom pl. (ami 4ltaldban egy évre val6 gabonit vesz
meg aratdskor) eladhatja a gabona egy részét.

A még le nem gydrtott darabokat kedvezménnyel kell drusftani;, Ha azonnali
készpénzinjekcira van sziksége, eldre, drengedménnyel eladhatja egy bénya a
széntermelését, egy gazdasig a gabonatermését. Ovatosan kell ezzel a technik4val
élniink, mivel ez csokkenti a cég Ssszbevételét s a kés6bbi nyereségességre valé
képességét. Csak akkor haszndlandé a médszer, ha a management tudja, hogy a
JovBbeli bevételre gyakorolt hat4st ellensilyozni tudjdk majd més forrdsbél szdrmaz6
bevételekkel. '
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El kell adni azokat az eszkozoket, amelyek nem létfontossdgiiak a mikidéshez:
Minden &llami cégnél vannak olyan haszndlatban nem 1évé eszkozok, amelyeket
gyorsan készpénzzé lehet tenni. Altaldban jobb ezeket eladni, hogy a cég talpon
maradhasson, mint késSbb drverésen kalapdcs al4 vinni Sket. Sok tényez§ hatdrozza
meg, mely eszkozoket kell értékesiiteni. LehetSleg a kovetkezSket kell eladni:

- a management 4ltal a stratégiai tervben vagy az 4talakuldsi tervben
meghatdrozott “alap®- miikodéshez nem sziikséges eszkozoket, mint pl. a
tejipari véllalat esetében a parkol6helyet, a kozponti épiiletet, az 4llami
gazdasdg hotelét és éttermét, a tdvoli helyeken levs elosztasi kozpontokat.

- a veszteséges miikodési teriileteket

- a most j6 4dron értékesfthetd nem létfontossdgui eszk6zoket, még akkor is, ha
késdbb vissza kell Sket vasdrolni.

Ha az eladni kivdnt eszkozok Osszes értéke meghaladja a 20 milli6 forintot, sziikség van az
AVU jévéhagyésdra.

Uj hitelforrdsokat kell felkutatni: A cs6dben 1évd véllalatok a szokdsos forrasokbsl nem
juthatnak hitelhez. A cs6dhelyzetrdl inform4lniuk kell a bankot, fgy a legfontosabb
hitelforrds val6szinileg le fog zdrulni el6ttik. Mindazon4ltal a cs6dbe jutott cég 4tadhatja
készpénzfizetd szdmldit egy md4sik banknak, amelynek nem tartozik, fgy lehet6vé vélik
szdmdra, hogy a letétekre rovid futamidejd kolcsonoket vegyen fel.

A szdlliték egy mésik potencidlis hitelforr4st jelentenek. Ha J6 kapcsolatban voltak a céggel,
lehet, hogy beleegyeznek abba, hogy a cs6deljérds ideje alatt vdsdrolt anyagokért csak késsbb
kelljen fizetni. Legtobbjik persze garancikat fog kémni, de 4ltaldban nekik is érdekiik
faz6dik ahhoz, hogy egy j6 iigyfeliik életben maradjon.

A vevbk is potencidlis hitelforrdsok. Azoknak a vevBknek, akik egy bizonyos eladstél
fiiggenek, gyakran érdekiik lehet annak biztosftdsa, hogy az elad6 a piacon maradjon.
Gyakran megtérill, ha egyes veviket, vagy vevSk egy csoportjit megkérjiik, folyésitsanak
kélcsont a cégnek. Kérhetiink eldre fizetést kés6bbi megrendelésekre, illetve m4s utakat is
kereshetiink, melyekkel a cég kiverekedheti magat a cs6db6l.

A hitelez8k néha kamatfizetési haladékot adhatnak erre az €letfontossdgi 90 napos
csbdperi6dusra, lehetSvé téve, hogy a cég a készpénzb6l a mikodési kiad4sait
fedezze.

3 Meg kell taldlni a koltségcsokkentés médjait
Ez az id6 az, mikor a cég felszdmolhatja gazdasdgtalan €s nem elég hatékony

mikodési terilleteit és elkezdhet a lehets legkoltségtakarékosabban mikodni. Itt ismét igen
fontos, hogy a manager ismerje a cég makodését, és tudja, hol lehet a koltségekb6] lefaragni.
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A managernek fov4bb4 ismernie kell, milyen, id6nként vératlan hat4sai lehetnek a
koltségesokkents 1épéseknek. Vigyéznia kell, nehogy a termékek mindsége ldssa a kirdt a
“takarékossdgnak". A termékek min§sége olyan vagyontdrgy, amit a cégnek meg kell &rizni,

Csokkenteni kell a vdsdrldsokat: A vésdrldsokat arra a minimumra [ell
lecsGkkenteni, ahol még nem keriil veszélybe a cég termel6 tevékenysége.

Két példa: Egy cs6dbe jutott dllami gazdasdg a nitrogén kivételével keményen
visszafogta mitrdgyafogyasztdsst, 4m a talajban 1€év6 egyéb 4svdnyi anyagok
maradékdra tdmaszkodva nem lett rosszabb minbségli a bizdja. Egy mésiknak,
amelyik csak természetes trdgy4t haszn4lt és mitrégyt semmit, tapasztalnia kellett,
hogy termésének minsége megromlott €s nem is tudta a magasabb 4rat megkapni érte
a piacon.

Munkahelyek megsziintetése: A munkahelyek megsziintetése sokkal érzékenyebb
téma.  Hosszitdvon mindenképpen meg kell sziintetni az 4llami véllalatok
tilfoglalkoztatottsdgdt, 4m a dolgozéknak csak egy része fog lemorzsolédni. A
frissen privatiz4lt c6égek managereinek teh4t rogton leépftésekkel kell kezdeni, hogy
csokkenteni tudjdk a kiad4sokat &s noveljék a hatékonys4got.

Mindazondltal vannak az elbocsdtdsokn4l Jjobb médszerek a termel€kenység
novelésére. Példéval a General Electric Company szolg4lt, amely az USA-bdl hozott
hat€konys4gi szakértGket azért, hogy gy tudjsk névelni a termelékenységet a
Tungsramn4l, hogy kézben nem kell az utc4ra tenni az embereket. Noha a Tungsram
18.000 dolgozdja hetedannyi eredményt hozott, mint a GE egész vildgftasi divizidja
nagyjabél ugyanannyi emberrel, ezek a szakért6k az olyan technikdkra koncentréltak,
mint a trés &s az egyéb selejt csokkentése, illetve a készletkezelés javitisa,

Mindazon4ltal a csédeljards sordn a munkahelyek megsziintetésével nem lehet a 90
nap alatt semmit sem megtakaritani, figyelembe véve a végkielégitésre vonatkozs
eléfrdsokat.  Sokkal fontosabb, hogy a managementnek az Gsszes alkalmazott
maximdlis egyiittmikodésére van sziiksége a csGdhelyzetbdl valé kilsbal4shoz. Nem
ez az ideje a nagyardnyi elbocsdtdsoknak, ha lehet, ezt el kell keriilni.

Fel kell hagyni a veszteséges tevékenységekkel: Abba kell hagyni minden
veszteséges tevékenységet és mind a dolgozékat, mind a berendezéseket
termelékenyebb munkira kell 4llftani. Nem szabad, hogy a managerek habozzanak,
ha teljesen fel kell sz4émolni veszteséges tevékenységeket, legaldbbis addig, mfg a
céget 4t nem struktiirdljdk &s a tevékenységet nyereségessé nem teszik. :

Csokkenteni kell a rezsikiltséget: A lehets legkisebbre kell leszorftani a fltés, a
vildgftds, az 4ram, a véllalati kocsival kapcsolatos kiaddsokat, a reprezentdcids
koltségeket, az iroda fenntart4si koltségeit, valamint a termeléssel kozvetlenil nem
kapcsolatos egyéb kiaddsokat.
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4, Szdmftdsokat kell készfteni az iizleti tervhez

A bevételi és kiad4si forrdsok azonosftdsa utdn a managementnek szdmitdsokat kell
végezni a tervezett 1épéseknek a cash flowra gyakorolt rovidtdvi hatdsaival, illetve ezen
lépéseknek a tevékenységre hosszi tdvon gyakorolt hatdsaival kapcsolatban. A bevételeket
€s a koltségeket részekre kell bontani, hogy kimutathassuk a pénzforrdsokat és azok
felhaszn4ldsat.

A szdmftdsokat a miltra vonatkoz6 adatokkal kell aldtdmasztani. Az elbrejelzéseknek
a lehetS legvildgosabbnak kell lenniiik.

D. Az AVU szerepe

Az AVU szerepe az, hogy feliigyelje mindazon v4llalatok privatiz4ci6jit, amelyeket
az dllam nem kivdn megtartani ellendrzése alatt. Ezeket a cégeket részvénytarsasiggokks
(Rt-kkeé) kell 4talakftani, hogy a tulajdonosi jogokat értékesfteni lehessen. Az 4talakitds
dltaldban nem kezd6dik meg addig, mig a cég a cs6d6thelyzetb6l ki nem keriilt.

Kovetkezésképpen az AVU-nek nincs joga a csddeljérdsba beleszélni. Az AV nem
léphet fel a cég nevében, nem tirgyalhat a hitelezGkkel és nem is frhat semmit al4 a cég
nevében. Az AVU-nek nem 4ll jogdban kozvetleniil a managementnek utasftdsokat adni.
Tovébbd sem a pénze, sem a szakértelme nincs meg ahhoz, hogy kihizzon egy céget a
cs6dbdl. Nem tudja kontrolldlni a felszdmol4si eljdrast.

Mindazon4ltal az AV{) befolydsolni majdnem mindig tudja a céget, illetve oda tud
hatni, hogy a minisztériumok segftsenek a cégen. Adhat a hitelezGknek hitelgarancidkat,
megrendezhet egy addssdg/tSkerészesedés konverzi6t, kontrolldlni tudja az eszkozdk
eladdsdnak illetve az 4talakuldsi eljdrdsnak az idSzftését. A privatiz4ci6 terén az AVU-nek
megvannak a forrdsai ahhoz, hogy segftse a céget vonzévé vélni a befektetdk szdmdra.

1. A cs6dhelyzet megoldds4t elGsegfts hitelez6i megéllapoddsok

A csbdbe jutott vdllalatok esetében az AVU kivérdsos taktikét folytat, mieldtt
kézbeavatkozna megvérja, hogy a cég managere ki tud-e dolgozni egy megfelel§ hitelez6i
megdllapoddst. Mindazon4ltal mostandban mintha kevésbé lenne passziv az AVU, s ugy
tdnik, aktivabb szerepet akar j4tszani a csddbejutott cégek esetében. Szerepe elsSsorban a
garancidk biztosftdsdban, a tartozdsok tSkerészesedéssé valé konverzidjdnak (debt-equity
swaps) jévdhagydsdban és a hitelkonszolid4ci6s program kidolgozdsdban volt. Péld4ul:

Egy cs6dbement borgazdasdg esetében az AV a Mezbgazdasdgi Minisztériumon
keresztiil pénzt juttatott a gazdasdgba, hogy ne menjenek ténkre a cég kis hitelez6i.
A kis cégek kis bankoknak tartoztak, akik felé az AVU v4llalt kezességet 6-12
hénapra. Ez az id6 elég volt a borgazdasdgnak arra, hogy termelését 4tszervezze és
visszafizesse tartoz4sair.

Az AVU tgy tudja befolydsolni a cs6deljérdst, hogy még a cs6dhelyzet alatt elsegti
a cég 4ralakuldsit. Egy sok termel6nek tartozé baromfifeldolgozé villalat esetében
az AVU kormdnymeghatalmaz4st kapott arra, hogy a cég az addssdgait
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tokerészesedésre cserélje el, a céget pedig sikeresen 4tszervezték.
2. Az AVU hitelkonszolid4ciés programja

Az AVU most dolgoz ki egy hitelkonszolidécids programot, aminek az a célja, hogy
levegye a bankok v4lldrél a kétes kintlev6ségek terhét, lehetSvé téve a véllalatoknak, hogy
jelent6s engedmények mellett fizessék vissza a kélcsonoket.

Az aldbbiakban bemutatjuk, hogyan tarthatja meg a program a bankok
fizetbképességét vigy, hogy kézben segit a cégeknek adéssdgaik visszafizetésében.

* Az dllam vesz valamelyik banktsl, mondjuk 100.000 forintnyi kétes kovetelést
* Az dllam 100.000 forint névértékben kotvényeket bocsst ki

* A kotvényeket 15.000 forintos 4ron adjék el befektetdknek (a kockdzat miatt)
* A kotvényeket a cég visszavasirolja, mondjuk 25.000 forintért

* A misik médszer az, hogy a hitelezd felszdmoltatja a céget €s nagy drengedménnyel
meg is veszi.

A program gyakorlatilag tdmogatést nyijt a banknak is és a cégnek is, a befektetdnek
pedig j6 profitot biztosft illetve egy piacon 1évé céget ad.

Az AVU elkezdte a program végrehajtdsét, noha néhdny részletkérdés még
megolddsra 'vér.  Kidolgozdsra vir még az, hogyan biztosithaté, hogy a befektetsk
tisztességes feltételeket ajénljanak a cég tartozdsaiért miel6tt felszdmoltatjdk a céget.
Tovabbd, a konszoliddciés program kedvez6tleniil érintet néhany hitelez8kkel fol
térgyaldst. Mikor a kétes kintlevSségektSl a bank megszabadult, a tobbi hitelez6 nem volt
hajland6 megtenni azokat az engedményeket, amelyeket el6zbleg igen. Utkozik tovabbd az
AVU és a bankok érdeke is: mindannyian a jobban teljesitd kihelyezéseket akarjak
megszerezni.

3. Az AVU privatiziciés 4ttrési politikdja

Az AVU-hoz folyik be a kiilfoldi befektetSkt6] szdrmazé bevétel. Ennek a bevételnek
egy részét vissza lehet forgatni a cégekbe a kévetkez6 médokon:

* kifizetetlen adéssdgaik 4tvdllaldsdval, hogy vonzébbak legyenek a befektetSk szdmdra

* garancidkat adva azoknak a befektetSknek, akik csak bizonyos feltételek teljesftése
esetén hajlandék megvenni a céget

* tdmogatdst nyidjtva a konzulensek alkalmazdsdhoz, ezzel segftve el6 a cég
decentraliz4lds4t és 4talakulds4t.
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Ezeket a privatizci6s bevételeket az AVU a vev6k felé fenn4ll6 varatlanul felmeriils
kotelezettségeinek, mint pl. a kdrnyezetvédelmi kdrok fedezeteként is felhaszndlja.

4. Kdrp6tlds az alkalmazotti tulajdonosoknak

Ha egy befektet6 meg akar venni egy céget de csak alkalmazotti tulajdonosok nélkil,
az AVU-nek mds médszerekkel kell Uj munkalehetSségeket teremteni. Az elvesztett
tulajdonosi részért kdrpétlisként az eladdsbdl szdrmazé bevételbSl fizethet az AVU a
munkavdllaldi szervezeteknek.

5, Az AVU beavatkozdsa az sllami véllalatok menedzselésébe

Az AVU specidlis jogosftvanyokkal bir, melyekkel felgyorsfthatja az 4llami v4llalatok
privatizdldsinak temp6jit. A még nem 4talakftott 4llami véllalatokkal szembeni jogi
feleldsségei a kovetkezbkre terjednek ki:

1) az dllami adminisztrativ feliigyelet alaiti 4talakuldsi tervek elkészitése és ahol
sziiks€ges, biztosok kinevezése, akik (az igazgat6 helyett) vezetik a céget

2) az dtalakuldsi eljdrds és a végsS eladds lebonyolftdsdra konzulensek kinevezése

3) Privatiz4ci6s lfzingszerz6dések megkotése a nehezen értékesfthets cégek eladdsdnak
felgyorsftdsdra.

A trvény szerint az AVU-nek esetenként egyéb jogositvdnyokat is adhatnak a
privatizici6 felgyorsitdsa érdekében.

6. Ismerni kell az AVU fels=4mol4sokkal kapcsolatos politikdj4t

Az AVU kisegithet egy céget a felszdmol4si elj4rdsbl. Most bemutatjuk, hogyan
mikodik ez a program ott, ahol a legtobb hitelezd 4llami cég. Miutdn megkezdddott a
felszdmolds, a cég vezetése bizonyos eszkozok eladdsa mellett tovabb mikodteti a céget.
Miutdn elég profitot szedett dssze ahhoz, hogy kifizesse a kompromisszumra nem hajlandé
hitelez6it, az AVU jévahagyédsdval abbahagyja a felszdmoldsi eljdrdst és elkezdheti a cég
dtalakit4sdt,

A jelenlegi jogszabdlyok szerint az AVU nem rendelheti el egy cég felszdmol4sét
(csak a management vagy a hitelez8k tehetik ezt meg). Mindazon4ltal az AVU olyan
gyakorlat bevezetésén gondolkodik, amellyel az AVU-nek is jogdban 4llna a felszdmolds
kezdeményezése. Egyre tobben vannak azon a véleményen, hogy a felszdmolds bizonyos
esetekben kevesebb zirzavarhoz és megsziind munkahelyhez vezetne, mint az elhizédé
csdeljdrds.

Mindeziddig az AVU politikija a felszdmolds elkeriilésére irdnyult, hogy ne
keriiljenek sokan és hirtelen az utcdra. Most viszont azon a véleményen vannak, hogy a
munkanélkiiliség egy bizonyos egyensulyi 4llapotba keriilt és lehet, hogy a felszdmol4s lesz
egyre tobb fizetésképtelen véllalat esetében a legjobb megoldds. Az AVU szintén
megvizsgdlja a privatizdciés eszkozok (részletfizetés, privatizicios lizing, management
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kivdsdrlds) felszdmolds alatti eszkdzok megvésérldsira valé hasznilatdnak lehetSségeit.

Ezen programok agresszfv végrehajtdsa  jelentSs hangsiilyv4ltdsrél tenne
tantibizonységot. Aza tény, hogy az dsszes csSdhelyzetben lev6 &llami cég 77 %-4nak sikeriil
megdllapodnia hitelez8ivel (akiket jelentSsen befolydsol az 4llam) az 4tiitemezéseket illetGen,
arra mutat, hogy a felszdmolds helyett sokkal ink4bb életben akarjdk tartani a piacon 1év
cégeket. A sikeres 4talakitdsok szdma az USA-ban cs8dot jelentett cégek esetében még a
20%-ot sem éri el.

E. Marketing ¢és Gigyfélkapcsolatok

Minden cég szdmdra értéket jelentenek a privatizici6 sordn az ij és novekvs piacok,
illetve a j6 tgyfélkapcsolatok. A cég tulajdonosainak j6 bevételeket, a hitelezSinek pedig
nagyobb biztonsdgot jelentenek. Az lgyfélkapcsolatok és a piac novekedése hosszi tdvon
megfontoland6 kérdések, &m nem szabad Sket figyelmen kiviil hagyni az oly kritikus
csGdhelyzetben sem.

1. Dolgozzon ki egy Marketing Tervet

A c€g dtszervezésével a managementnek ki kell dolgoznia termékeinek értékesftésére
egy marketing tervet. A tervnek ki kell jelolni bizonyos elérends célokat, ki kell dolgoznia
strat€gidkat a vdsdrlé elégedettségének mérésére, Uj termékek kifejlesztésére, Uyj igyfelek
megtaldldsdra, €s \ij piacok szerzésére. Kovetkezd 1épés ezeknek a megbeszélése.

2. Végezzen piackutatsst

Miel6tt a véllalat nagy energi4t fektetne a termékfejlesztésbe, a marketingba vagy a
termék-mix véltozdsaiba, meg kell tudnia, hogyan haszn4ljsk v4sarléi az 6 és a versenytdrsak
termékét, hogyan gondolkodnak a piacon beszerezhet$ hasonlé termékrdl, illetve mi az, amit
szeretnének, 4m nem kaphatg.

Sokféleképpen lehet piackutatdst végezni, kezdve az egyszeribb médszerektsl a
bonyolultabbakig, a v4srl4s helyén tortén6 kérdéfves interjiiktd] a telefonbeszélgetésekig
illetve a végs6 felhaszndlékbdl 4116 "fékuszcsoportos” beszélgetésekig.! A legkevesebb az,
hogy a management Osszehasonlitja kiilonboz6 helyek értékesftési trendjeit, rendszeresen
elbeszélgetve a kdzvetlen v4sarlék csoportjdhoz tartoz6 iizlet és telepvezetdkkel valamint a
kereskedelmi cégekkel.

A feltett kérdéseknek legaldbb a kovetkezd tém4kat érinteni kell:

- Haszndljdk-e a terméket? Milyen gyakran?

- Haszndljék-e a versenytdrsaink termékeit? Milyen gyakran?
- Melyiket és miért kedveli jobban?

I 4 Jokuszesoportos vizsgdlat sordn 8-10 véletlenszerien ki vdlasztott termékhaszndlé 2-3 6rén keresziil egy
moderdtor segltségével kotetlen beszélgetést folytar arrol, mit éreznek a termékkel kapcsolatban. A résuvevok
megjegyéseit régutik, kédoljdk és téma szerins osszedllitjék, mindségi informdciét nyijtva ezzel @ managementnek
a termékrol,
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- Milyen elvérdsai vannak a termékiinkkel szemben?
- Melyek a legfontosabb jellemz&i?

- Mennyire elégitjiik ki az igényeit?

- Mit tehetiink, hogy jobbak legyiink?

Egy pénzzavarral kiiszkod® tejipari v4llalat vgy tudta elkeriilni a csbdot, hogy széles
kordl piackutatdst végzett illetve 4llanddan vltoztatott a termékein. Allandéan figyelték a
piacot, hogy megtudjdk, melyik termékiik volt kevésbé kelend§, mint a versenytdrsaké,
illetve melyik termékkel nyfltak meg el6ttiik j piaci lehetbségek. A kutatdsi eredmények
tikrében kilencszer viltoztattdk meg termékskdldjukat csak azért, hogy az megfeleljen az
igényeknek. Egyik alkalommal le4litak a vajtermeléssel, mivel az nem volt elég kelends,
helyette elkezdték a tejszingyértdst, amivel 20%-os prefitot tudtak elémi. Kifejlesztettek
tovdbbd 10 \j terméket is.

3. Hatdrozza meg a cég stratégiailag legfontosabb termékcsoportjdt
Lényeges, hogy a cég néhdny kiemelkedS, stratégiai fontossdgy termékre

koncentréljon, olyanokra, amelyek potencidlisan:

- a legtdbb profitot hozzdk a jévében
- legjobbak a piac meghédiftdssdhoz

- novelhetik a piaci részesedést

- j6 iigyfélkorrel kecsegtetnek

- gyorsan megtériilnek

A piaci részesedést az ilyen jellegli a stratégiai termékekkel kell névelni, ez sokkal
indokoltabb, mint minden piacon egyszerre mindent értékesfteni.

Kiiléndsen fontos a specializ4ci6 s az innov4cié az olyan druk esetében, mint pl. a
tejtermékek. Ki kell vélasztani néhdny vezets, stratégiai terméket, megkeresni hozz4 a piacot
és utdna elkezdeni a rekl4mtevékenységet.

A tejipari vdllalat tobb, mint 20 évvel ezel6tt kezdte el gydrtani killénleges, csokolddé
bevonati sajt-alapi termékének a gy4rtdsit. Azéta a termék viltozatlan sikernek 6rvend,_a

véllalat pedig nemrég frt ald egy vegyesvallalati szerzédést egy német céggel.

4. Szdmolja fel a nem eléggé nyereséges termékcsoportokat

A vdllalat vezetésének kérlelhetetleniil kell eldonteni, mi legyen a sorsa a nem eléggé
nyereséges termékeknek, illetve ha sziikséges, fel kell szdmolni Sket. Olyan termékekrél van
sz6, amelyek esetében:

- magas a koltséghdnyad és/vagy kis profitot igérnek
jelent6s a piaci verseny

- zsugorodik a piac

- rossz a piaci hirnév

Természetesen lehetnek stratégiai vagy torténelmi okai annak, hogy a managerek
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tovdbbra is gydrtatjdk ezeket a termékeket. Mindazon4ltal, hacsak nincs valami kényszerit
ok a termelés fenntartdsdra, a véllalat vezetésének kotelessége az eszére és nem a szfvére
hallgatni. Egy olyan termék, ami csak nyeli a pénz de sosem lesz nyereséges, kdnnyen a
felszdmoldsba dontheti a céget.

S. Fejlesszen ki innovativ termékeket, pontositsa piacait

A mér emlitett tejipari véllalat innovatfv marketing médszereket haszn4lt elsSosztalyu
joghurtjdnak értékesftéséhez. A boltvezetSk, anélkiil, hogy ismerték volna a termék j6
tulajdonsdgait, kozolték velik, hogy nincs m4r hely a terméknek a polcokon, mivel tele
voltak jél ismert kiilfoldi termékekkel. A cég erre kital4lt egy német nevet a joghurtnak,
ritett egy "KalGriaszegény" cimkét &s egy nap alatt eladta az Gsszeset.

6. Keressen a régi terméknek uj piacot

Egy élelmiszerfeldolgoz6 v4llalat elvesztette 100 millié forintos Jugoszldviai piacdt.
A cég vezetGje \ij piacokat tal4lt Anglidban, Svédorszdgban és Magyarorszdgon, és bizios volt
benne, hogy egy-két éven beliil ismét értékesiteni tud annyit, mint régebben.

7. Rekldmozzon

A piacgazdasigban egyre fontosabb szerepet kap a rekldm, kiilondsen a fogyasztasi
cikkek esetében. Rekl4mozni sokféleképpen lehet, kezdve a plakitokté! a szérélapokon 4t
a kdbeltévés hirdetésekig.

Fontos, hogy a frissen privatiz4lt v4llalatok managerei megismerkedjenek a
reklémozds alapelveivel. Természetesen nem szabad jelentds oOsszegeket tigy kolteni
rekldmozésra, hogy eldbb egy szakértével nem vizsgéltatjuk meg egyes hirdetési médiumok
koltséghatékonysdgit.

Tanulményok szdzai sziilettek az elmuilt évek alatt arrél, hogyan lehet egy megadott
piac és termék esetében a kiilonbozd rekldmozdsi médszerek hatékonysdgét lemérni. Noha
ezek a mérések nem adnak teljesen pontos eredményt, ezen tanulmdnyok ismeretében a cég
elkeriilheti, hogy jelentSs 6sszegeket koltsenek nem hatékony rekldmokra. Ez egy olyan hiba
volna, amit itt és most nem szabad elkévetni.

8.  Osztonizziik azokat, akiknek a munkdjgval novelni tudjuk az elad4sokat

Az egyik legelsd célkitdzése az ij cégnek mindenképpen az, hogy egyre tobbet
¢rt€kesftve egyre nagyobb bevételhez jusson. OszténzSket is haszndlni kell az értékesftés
novelése érdekében, killondsképpen a csbdeljdrds alatt. Péld4ul ha egy alkalmazott ij vevét
szerez, az drbevétel bizonyos szdzalék4t jutalékként megkaphatja. (A jutalékot két részletben
lehet kifizetni, az egyiket rogton, bizonyftandé, hogy a management betartja igéretét, a médsik
részletet pedig akkor, ha az iigyfél kiegyenlitette a szdml4t.) Ezzel a programmal az
alkalmazottak is részesednek a piacgazdaséggal jar6 kock4zatokbél és javadalmakbél.

A managementnek meg kell gondolni, hogyan haszndljék a forgalmi jutalékot és az
egych forgalom-6sztonzket arra, hogy a cs6d utn a cég novekedésnek indulhasson. Az
Osztonz6k alkalmaz4sdt, kiilondsen az értékesités novekedési célok eléréséért jir6
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Osztonz6keét, gy kell tekinteni, mint a marketing program kidolgozdséhoz kivanatos
programot. Mindazon4ltal tanulményok mér igazoltdk, hogy a forgalmi j k
0sztonzbk hosszi tdvon elvesztik kon ha nem kétik Sket ok izon
teljesftményhez, Végiil is a managementnek meg kell ismernie az 6sztonz§kkel kapcsolatos
legijabb elméleteket, melyek szerint az &sztonzbk az alkalmazottak motivaldsdnak és
teljesftménynovelésének eszkozei.

9. Koncentrdljon arra, hogy a vev6 most is és a jovében is elégedett legyen

A cég minden marketing tevékenységének a kdzpontjban a vasarl6 elégedettsége kell,
hogy dlljon. Ennek kell a manager szeme eldtt lebegnie. Ez volt a legfontosabb elmélet,
amivel a II. Vildghdboni utdn Dr. W. Edwards Deming és mdsok megismertették a japin
Uzleti élet vezetbit és ez lett a kulcsa a Japén 4ltal azéta elért hatalmas gazdasdgi sikereknek
is. Deming egyszeri modellje bemutatja, hogyan kell a cég alkalmazottait, sz4llft6it és a cég
Osszes tevékenységét a vasdrl6i igényeinek elSrejelzésére és kielégftésére rdvezetni. Ez egy
nagyereji koncepcid, s Deming is még mindig erre oktatja a vildg legnagyobb cégeinek felss
vezetdit.

Az elmiilt €vtized sordn szdmos iizleti siker tanusftotta a koncepci6 igazat. Kivélé
gyfélszolgélati himeve lett az IBM hosszantarté sikerének kulcsa. Azt mondjdk, az IBM
tjkeletd probléméinak is az 411 a hétterében, hogy szem eldl vesztették ezt a célpontot. A
Federal Express egy egész ipart hozott 1étre azzal, hogy iigyfelei igényeinek kielégitését vette
célba. A japdnok hiresek arr6l, milyen nagy figyelmet szentelnek a vésdrlék szempontjainak.
A japdn autdipar sikerének hétterében részben az 4ll, hogy képesek gyorsan reagélni a
vdsdrlék igényeire.

Az dllami véllalatok managereinek 4lland6an fel kell tenniiik a kérdést: "Ki a vevs?
Mire van sziiksége? Hogyan adhatndnk meg azt neki?" Ha a cég kikeriilt a cs6dbél és a
management elkezd terjeszkedési lehet6ségek utdn kutatni, a managereknek meg kell taldlni
azokat a moédszereket, amelyekkel lemérhetik, mennyire elégedettek a vasirl6k.
Haszndlhatnak interjikat, felméréseket vagy fékuszcsoportokat. Rendszeresen fel kell
mérniiik, mennyire elégedettek a vdsdrlék az 4rral, a szllftdsi hatdridével és a termékek
minGségével. Készen kell 4llni a termékek és az eljérdsok vésarl6i igényeknek megfelel6
dtalakitdsdra.

10.  Konzultdljon marketing szakemberekkel

Mivel az dllami véllalatok vezet6i lehet, hogy nem jératosak a piackutatds, a piaci
részesedés ndvelése, a rekldmstratégisk és a fogyasztSi elégedettség elveivel, a managereknek
a marketing terv Osszedllftdsakor konzultdlniuk kell a téma szakértSivel. Ez jelentds
segftségére lehet egy margindlis helyzetben levs 4llami vallalatnak ahhoz, hogy életben
maradhasson.

Ha a szakért6i segftség til koltséges volna, a sziikséges tuddst meg lehet szerezni
egyetemi kurzusokon és kereskedelmi térsuldsokon keresztiil. A leleményes manager mindig
nyitott brmiféle marketing tandcsra, még a csbdeljdrds alatt is. Ha uj piacok és vasarlék
meghdditdsdba nagy energidt fektetiink, azzal megmutatjuk hitelezSinknek és a potencidlis
befektetSknek (valamint az alkalmazottaknak és a v4sdrlGknak is), hogy ténylegesen sikerre
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akarjuk vinni a céget a piacgazdassg korilményei k6zott.

F.  Alkalmazotti kapcsolatok

Altaldban azok a managerek és dolgozdk tudjdk a legjobban, hogyan mfikodik egy
szervezet, akik maguk is dolgoztak m4r benne. A modemn szervezésben az 6 tud4dsuk és
szakismeretiik a legjelentSsebb eszkoz. A privatiz4ci6é sordn a munkavéllalék nyerhetnek
azon, ha képviseltetik magukat a vezet§ szervekben, illetve ha kihaszn4ljdk az MRP 4ltal
adédé lehetSségeket &s tulajdonosaivd vélnak a cégnek. Mindazon4ltal a mindennapi
igényeikkel és vigyaikkal is foglalkozni kell. A managementnek foglalkoznia kell a
munkavéllaléi kapcsolatokkal mind a cs§d alatt, mind pedig ut4na.

Sok dllami véllalatn4l az ut6bbi idSben a felére vagy még kisebbre csokkentették a
munkaerft. A legtobb cég azonban még mindig til sok embert foglalkoztat. Tov4bbi
le€pitések varhatGak, és nagyon kevés munkahely van most a gazdasigban. A nemrégiben
elbocsdtott dolgozdk tébb hénapos végkielégftést kaptak (a munk4ban toltott éveik alapjdn).
Ez az 6sszeg sokuknédl most fog elfogyni, és szembe fognak keriilni életszinvonaluk jelent6s
csokkenésével. Ebben a kornyezetben érthetd, hogy a még mindig alkalmaz4sban levékben
van egyfajta gyanakvds és létbizonytalansig.

A cs6deljdrdsb6l kikeriils cégnek ij lesz a struktirdja. Piacgazdasdgi kériilmények
kozott fog dolgozni, a management pedig mds 6sztonz6k mellett fog tevékenykedni.
Kevesebb alkalmazott lesz, mint régen, és azoknak magasabb szakmai tuddssal kell
teljesiteniiik. Az \j gazdasdgi rendszerben elébb-utébb a managementnek kell majd
versenyeznie a legjobb dolgozskért.

A versenyre épiilé gazdasdgban a management nem érheti el céljait anélkiil, hogy ne
hasznositand a cég dolgozbinak kozremikddését, ha nem tdmaszkodna 4llandéan azok
energidjdra és otleteire. Ez a "krizisiddszak" kiv4ls alkalom lehet arra, hogy a management
Uj alapokra helyezze kapcsolatit a cég alkalmazottaival. A cégmenedzselés modern
modszerei nagy hangstilyt helyeznek a csoportmunkdra, a részvételt megvalésité
managementre, €s a nyfltsigra, szemben a titkolézdssal, a hierarchikus kapcsolatokkal és a
direktivdkkal.

1. Oktassa ki alkalmazottait a cs6d mibenlétérél

Minden dolgozé szdm Imivé kell tenni, h s6d_nem nl
felszdmoldssal,  Természetesen a dolgoz6k nagyon fognak aggédni, hogy a cég

fizetésképtelensége miatt el fogjsk veszteni munkahelyiiket. A managementnek 4t kell adni
hitét, hogy a cég csak nehéz idSket &l és kozos erdfeszitére van sziikség, hogy elkeriilhets
legyen a felszdmol4s.

2, Kommunikdljon az alkalmazottakkal és informdlja 6ket

Ha egy szervezet tuddsdnak legjavat akarja nytjtani, a legfontosabb fejleményekrs]
€s azok hatdsdré] inform4lnia kell sajdt dolgozéit. Ez mégink4bb igaz csGdhelyzet esetén.
A managementnek egyértelmien tdrekedni kell arra, hogy a cs6deljérds alatt folyamatos
kommunikéciés kapcsolatban legyen a dolgozékkal, ha m4sért nem is, legaldbb a pletykak
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elterjedését megakaddlyozandé. munik4cién i inak kell lennie, melynek sordn
batorftani kell a dolgozékat, hogy tegyenek fel kérdéseket vezetSikhez amellett, hogy
figyelnek a vezet§ség bejelentéseire.

Ez a feladat nem delegdlhat6. A vezet§ beosztasii managereknek személyesen is
taldlkozni kell a cég dolgozébival, vagy nagygyllések, vagy kis csoportmegbeszé€lések sor4n.
Hosszii tdvon a kommunik4ci6 ténye fontosabb, mint a kommunik4ci6 tartalma. Igy novelni
lehet a dolgoz6k bizalmét és a kooperacis hajlamot is.

3. Kérdezze ki dolgozéit, vannak-e ttleteik

A managementnek ki kell szedni a dolgozékb6l minden olyan otletet, amivel j
bevételforrdsokat vagy koltségcsokkentési médokat lehet taldlni (rovid tdvon), vagy amivel
javftani lehetne a munkafolyamatokon (hosszii tdvon). A legtobb 4llami véllalat esetében a
dolgoz6k mdr éveket toltottek el a cégnél és mindenkinél jobban ismerik a
munkafolyamatokat. Ezek a dolgoz6k a managemek fontos dolgok kapcsdn sok hasznos
javaslattal 4llhatnak el§.

Kiilon6sen a viszonylag frissen a céghez keriilt vezet6k esetében igaz az, hogy meg
kell hallgatniuk a dolgozék javaslatait és idst Kkell hagyniuk ezek dtnézésére és
megvélaszoldsdra.

4. Tdmogassa a csapatmunkt

Kutatdsok kimutattdk, hogy a hatékonyan szervezett munkacsoportok jobb
teljesftményt nyujtanak, tobbet is émek el, mint az egyének magukban, valamint jobb
dontéseket hoznak. A probléma-megold4s terén a csoportmunka kiilénosen hatékony.

Idedlis esetben a csoportmunkdnak azonnal meg kell kezdbdnie a fels§ vezetés
berkeiben. Néhdny manager mir eddig is a csoportmunka szellemében dolgozott. Egy
iparvdllalati vezetd a V4llalati Tandccsal folytatott tevékenységét csoportmunkaként
jellemezte. Noha sokat vitatkozott velik, a vdllalaton beliili partnereinek tekintette Sket.
Ugy €rezte, szakemberekkel dolgozik egyiitt, és fgy az alkalmazott munkamédszer miatt
mindig jobb kompromisszumos megoldéssal tudtak el64llni, mint az eredeti elképzelés.

Mindazondltal bizonyos managereknek Jjobban a kezére 4l a csoportmunka, mint
mdsoknak, 4m a csoportmunkéhoz sziikséges képességeket el lehet sajétitani. Természetesen
ezeknek a képességeknek az elsajtitisa nem létfontossdgii a kozvetlen cél, a cs6db6l valé
kildbalds megval6sitdsshoz.

Mindazoniltal a fejlodoképes cégeknél a munka legjavat csoportokban végzik.
Sokszor mutattdk mér be, milyen nagy jelent6séggel bimak ezek a csoportok. A frissen
privatizdlt cégek koziil a leghatékonyabbak alkalmazni fogjk ezt a médszert.?

2 4 csoportokar meg kell kuldnboztetni a bizortsdgokedl és az akciécsoportoktsl. A csoportmunka esetében
Jfigyelembe vesszitk az interperszondlis kapcsolatokat és a csoportdinamikds, a dénséseket pedig konszenzussal hozzuk
meg. A csoport tagjai azonos stdtusszal bfrnak, akiket a Jolyamat egészit Ltfogd ismereteik miant vélasyotrak a
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A villalatvezetésnek mér a legfels§ szintt6] kezdve a csapatmunkdra kell hanpolnia
a cég egészét. A cég jovGjét érint6 stratégiai kérdésekben a felsd vezetésnek a legfontosabb
teriletekért felelés beosztott managerekkel (termelési, pénziigyi, marketing stb.) kell a
dontéseket meghozni.

Azt ugyan meg lehet kérdSjelezni, hogy vajon végsb soron a fels§ vezetés felel6s-e
a dontésekért, 4m azt mér sokszor bizonyftottdk, hogy nagyobb az esélye annak, hogy végre
is hajtjdk a dontéseket, ha a tobbi manager is gy érzi, szabadon kifejezésre juttathatta
gondolatait és fenntartdsait. Igy mokodik a csapatmunka legfeliil.

A kozépvezet6kbol 4116 team-ek kiilondsen alkalmasak a krosszfunkciondlis feladatok
megolddsdra, mint pl. az 6sztonz8rendszer kialakitdsa, a konzulensek kivédlasztdsa vagy az
Uj termékek kifejlesztése.

1g0z6i rtok igen hatékon fejleszthetik_sajit munkarendjiiket, amivel
javithatjfk a termelékenységi mutatékat és a mindséget, kikiiszobolhetik az olyan
munkafolyamatokat, amelyek nem névelik a termék értékét,

A cégnek meg kell jutalmazni a beosztottakat és a managereket is a csoportmunk4ban
kifejtett tevékenységiikért és magénak a csoportnak az eredményeiért is.

s. Szervezzen képzési és 4tképzési programokat

Noha a csGdeljdrds alatt nem &letbevégs, az uj képességek megszerzése nagyon fontos
lesz az 4llami véllalatok vezetdinek a jov6ben. Sok 4llami véllalati dolgozé nincs azzal
tisztdban, hogyan tudnd munk4j4t a leghatékonyabban végezni. Nagyon reméljiik, hogy az
egyetemek a jovSben magas szinvonalon képzett szakembereket fognak kibocs4tani.

A jelenleg rendelkezésre 4116 munkaerd azonban sajnos nem ismeri a legmodernebb
technikdkat. Ennek részben az az oka, hogy a legut6bbi leépftések utdn a cégeknél 4ltaldban
a legid6sebb dolgozék maradtak meg. Lehet, hogy ezek az emberek nagyon értettek ahhoz,
hogyan kellett eddig a munkat elvégezni, de most val6szinileg 4t kellene Gket képezni, hogy
megtanuljdk, miképpen kell a modern technol6gidt és technikdkat haszndlni. Mint ahogy az
dllami v4llalatok technoldgiai szinvonaldra, vigy ezen technikdk felhaszndldira is réféme egy
kis szintemelés.

Az \jj gondolkod4dsméd szerint a dolgozékat meg kell tanftani arra, hogyan végezhetik
jobban munk4jukat, hogyan saj4tithatnak el ij képességeket, és hogyan végezhetik el a
mellettiik 4116 munk4j4t. Minden alkalmazottnak meg kell tanulnia munk4jsnak minségére
koncentrélnia, hiszen a piacgazdasigban csak a min6ségi termék az eladhatd. Meg kell azt
is tanulniuk, mily rendkivil fontos, hogy elsSosztélyu szolgdltatdst & munkt kapjon a
vésdrl6, amellyel elégedett.
Végiil pedig meg kell ismerniiik a “bels§ ligyfél” fogalmét is, hogy minden munkafolyamat

csoportba. Megbeszéléseik elore tisydzott szabdlyok szerint folynak, melyek arra ésydnzik a résuvevoket, hogy
nézeteiket és fenntartdsaikat nyfltan és dszintén térjdk fel, donséseik aldtdmasztdsdra pedig adatokar (és nem
megérzéseket) hasendinak fel.
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outputja az utdna kovetkez6nek az inputja lesz, s hogy az iigyfél van el6ttik. Nem lehet
min6ségi outputtal 4llni az iigyfél elé gy, hogy ha a bels6 iigyfelek nem kapnak minSségi
inputokat,

Ezek a gondolatok lehet, hogy ujdonsdgként hatnak az 4llami véllalatok managerei (és
dolgoz6i) szdméra. Ervelhetnénk azzal is, hogy ezeknek semmi koziik egy csSdbement cég
talpradllitdsshoz. Mindazon4ltal, ha a mai gazdasigi €letben egy cég talpon akar maradni,
ezeknek a gondolatoknak szervesilniiik kell a cégen beliil. Az AV sokkal elénydsebb
helyzetbe hozhatja a frissen privatiz4lt cégeket, ha ezeket az elméleteket hozz4férhet6vé
teszik a management sz4m4ra.

6. Teremtse meg a folyamatos tanul4s lehetségét

Mindamellett, hogy egy bizonyos téren ismereteket szereznek, a managereknek &s a
dolgozSknak folyamatosan meg kell adni a lehetdséget, hogy tuddsukat szélesebb alapokra
helyezzék, hogy képesek legyenek hatékonyan dolgozni ebben a gyorsan véltozé vildgban.
Példdul:

0 a managereket €s az ellenSroket képezni kell olyan ellenéri tudoményokra, mint a
vezetési ismeretek, a motivdcié, az aktiv figyelés, az id6 management, a
dontéshozatali stilusok, a csoportmunka elésegftése, a valtozdsok menedzselése

0 a szakértbknek részt kell venniiik a szakteriiletiik legiijabb technikdit oktaté
tréningeken

0 a dolgozéknak meg kell adni a lehetdséget, hogy 1Uj teriileteken szerezzenek
szakismereteket, illetve, hogy meglévé tuddsukat csiszolhasssk

0 minden managernek és dolgozénak meg kell ismerkednie az dj munkastflusokkal -
hogyan kell csoportban dolgozni, hogyan kell felelgsséget vallalni sajat munkénkért,
hogyan kell delegdlni a dontéshozatalt, hogyan kell lemémi é&s javitani a
munkafolyamat hatékonys4git, hogyan kell a munkafolyamat legfontosabb céljdvd
tenni az Gigyfél elégedettségét.

7. Pozitiv dsztonz6ket hasznilva "sajdtként" fogadtassuk el a managementtel és a
dolgozékkal munkdjukat '

Ezt a technik4t az "alkalmazottak felhatalmaz4sdnak” hivjuk. Ez kiiléndsen fontos
médszer ahhoz, hogy személy szerint tegyiik €rdekeltté a managereket és a dolgozékat a cég
sikerében. A dolog lényege az, hogy véljanak a dolgozdk érzelmileg is gazddiv4
munkdjuknak, mert ez még nagyobb motivdciés er6vel bir, mint a cég tényleges
tulajdonosdnak lenni. A dolgozéknak érezni kell, hogy a munka, a termék és 2 folyamat is
a sajatjuk, ezért beliilr6l lesznek motivéltak a JO teljesitmény elérésére. Litni lehet rajtuk,
mennyivel biiszkébbek és mennyivel nagyobb a sikerélményiik.

Az alkalmazottak felhatalmaz4s4nak technikdjét a fels§6 vezetésen keresztiil lehet
bevezetni. A technikdk koziil néhdnyrél mér esett sz6, Megadunk néhdny egyéb médszert,
amellyel a fels§ vezetés "tulajdonosi érzéseket” kelthet a dolgozékban:
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Delegdlja a diontéshozatalt a lehet§ legalacsonyabb szintre: Ez azt jelenti, hogy
bizonyos dolgozékat felhatalmazunk arra, hogy feletteseik jévdhagydsa nélkiil
hozzanak meg bizonyos, munkdjukat érint6 dontéseket. Egy sikeres amerikai
szaldmigydrté cégnél példdul a dolgozék dontenek a munkahelyiikkel kapcsolatos
kérdések tobbségében, eldonthetik, kit vesznek fel vagy bocsdtanak el a
szerel§szalagon mellettiik levS 4ll4sra.

Altaldban az itt emlitett dontések olyanokat dlelnek fel, mint pl. a gépek bedllft4sa,
hogy megfeleld legyen a kalibréci6, a sz4llft6 dontései, hogy merre menjen, ha egy
bizonyos boltot ki akar szolgélni és az nem érint m4s boltokat, az iigyintéz8 dontése,
hogy megsemmisiti-e egy dokumentum m4sodik példanyit, ha mindkettd ugyanahoz
a dossziéhoz tartozik, a manager dontése, hogy nem sertéseket, hanem szarvasmarh4t
fog tenyészteni.

Adjunk a dolgozdk kezébe forrdsokat, hogy j6l végezzék munk4jukat: A dolgozéknak
rendelkezésére kell bocsdtani a munka rendes elvégzéséhez szitkséges anyagokat és
berendezéseket, a megfeleld munkavégzéshez sziikséges képességeket, a munkdjuk
eredményét lemérni képes rendszert, és a lehetdséget, hogy maguk hatdrozhassdk meg
a munkafolyamatot. fgy lehet a cég teljesitényét folyamatosan javitani.

Adjunk a dolgozék kezébe forrdsokat, hogy segithessenek javitani a cég munkdjat: a mér
emlitett szaldmigydrndl az egyik titkdmné javasolta, hogy a cég kezdje el termékeit
csomagkiildd szolgdltatdssal is értékesiteni. Pénzt és segitséget kapott a véllalkoz4s
meginditdsshoz, ami jelenleg évi 2 milli6 doll4rt hoz a cég konyhdjdra.

Tdmogassuk a dolgoz6k tulajdonosss vdldsst: A legtobb ember keményeodben dolgozik a
sajdt cégéért. Mindazon4ltal a managereknek el kell magyardzni a dolgozéknak, mit jelent,
ha valaki tulajdonosa egy olyan absztrakt valaminek, mint a cég részvénye. Ez azért
sziikséges, mert eddig még nem volt dolguk ilyen tulajdonosi form4val és példa sincs el6ttiik,
amin ezt megnézhetnék.

Egy manager ezzel a szavakkal frta le a problémiét: “Az elmiilt 40 évben nem az volt a
probléma, hogy az emberek nem dolgoztak, vagy nem termeltek rendesen, hanem hogy
elvesztették a tulajdonosi tudatukat. Ha most egy manager azt mondja nekik, hogy a
részvénytulajdon az egyetlen kovethetd irdny, nem hiszik el a managemek, hogy az sz{vébdl,
és az § érdekiikben beszél.

Jutalmazza meg a csoportmunkst és az egyiittmikodést: Adjon nyereségrészesedést és
ismerje el azoknak a csoportoknak a teljesftményét, amelyek nagy eredményeket mutatnak
fel. Hangsilyozza a csoportmunka fontosségt az egyéni teljesitménnyel szemben. Ez a
verseny helyett a dolgoz6k kozti egyittm(ikidéshez fog vezetni.

G. A termékek és folyamatok minségének javitdsa

A mai vildgban az 4ruk és szolg4ltatdsok minGségéért feldrat fizetnek. A fogyaszték
az egész vildgon egyértelmiivé tették, hogy els6 osztdlyd min6séget vdrnak el az 4ltaluk
megvett terméktSl. Ezt a mindséget hajland6k akér felkutatni is és tobbet is fizetnek érte ha
sziikkséges. Sokszor az els6 osztdlyii min 1 mint a sil Ez azt jelenti, hogy
a siliny minbségi terméket gyirt6k nem lesznek versenyképesek a vildgpiacon.
Versenytdrsaikhoz hasonl¢an a magyar cégeknek is meg kell tanulniuk, hogyan javfthatjdk
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dllandéan munkdjuk min6ségét.

Noha a mikadési hatékonys4g része kell, hogy legyen a cs6db6l valé kilsbaldst célz6
er6feszftéseknek, a managementnek még a kezdet kezdetén el kell koteleznie magéit a
termekek €s munkafolyamatok minSségének ugrdsszerQ javitds4t illetSen. Fzeknek a
lépéseknek til kell menniiik azon, hogy egyszerlen felszdmoljdk a veszteséges
termé€kesoportokat, vagy hogy leépftéseket hajtanak végre,

A minbségjavitds sordn fel kell hasznilni a legmodernebb min6ségellendrzési,
statisztikai feldolgoz4s ellen6rzési &s minbségmenedzselési médszereket, hogy a cég a piacon
a lehetS legjobb teljesitményt tudja nydjtani. Az itt elmlftett médszereket japdn, észak-
amerikai és eur6pai cégek esetében mér sikerrel alkalmaztik a termékminbség javitdsdra, a
koltségek lefaragdsdra, a piaci jelenlét novelésére, illetve a munkamor4l javitdsdra, Ezek a
mddszerek nem fognak mindent gyorsan helyre tenni, de fontosak a frissen privatiz4lt cégek
poziciéinak megszil4rdftdsdban.

1. Haszndljon min6ségi anyagokat

A munka minGsége sem lehet megfelel, ha az input szfnvonala nem éri el a kivdnatos
szintet. A szdllitékat az 4ltaluk ajdnlott anyagok mindsége alapjdn kell kivdlasztani. Az
dllami véllalat donthet, hogy az anyagok minSségének javitasa érdekében megmarad-¢ a régi
szdlliténdl, vagy djat akar-e alkalmazni. A managementnek inputonként csak egy céggel kell
j6 munkakapcsolatban lenni.

2, Hozzon létre egy "éppen id6ben" raktdrkészlet-menedzsel6 rendszert

Az "éppen id6ben" raktarkészlet menedzselés (angol nevén JIT - Just in Time) az a
moédszer, amellyel a sz4llfténak a J6 min8ségh anyagokat a termelési folyamathoz "éppen
id6ben" kell leszllitania a gydrténak. Ezdltal nem kell a gyart6nak drdga pénzen nagy
raktdrkészletet tartania és azt Griznie, mindazon4ltal biztos lehet abban, hogy az tvett
anyagok hibdtlanok lesznek.

3. Ellen6rizze a min6séget minden egyes munkafdzisban

A mingségellen6rzés olyan folyamat, melynek célja kiszimi a gyArtdsi hib4s
termékeket, még azeldtt, hogy azok kikeriilnének a piacra. A min6ségellen6rzést magaba a
munkafolyamatba kell beépfteni, hogy a selejtek mdr akkor kiszlrhet6ek legyenek, amikor
elkésziiltek. Ezzel biztosfthaté a termék minbsége és csokkenthet§ a selejtek miatti
Ujragydrtds koltsége.

Idedlis esetben a minségellendrzést maguk a dolgozdk hajtjgk végre. Mindazonaltal
a kezdeti szakaszban min6ségellendroket keli alkalmazni a végtermékek szemrevételezésére,

mfg ki nem alakul egy ciyan rendszer, amelyben biztosak lehetiink abban, hogy a termékek
hibétlanok.

4. Tanitsa meg a managereket és a dolgozékat a munkafolyamat értékelésére
A munkafolyamat hatékonysigdnak mérésére és a problémdk alapvet§ okainak
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kezelésére az egész vildgon elterjedtek az olyan egyszerl médszerek, mint az Gtletborzék,
a pareto diagramok, a folyamatdbrak és a kontrol gbrik haszn4lata. Ezeket konnyen el lehet
sajdtitani és a cég Osszes managere és dolgozéja fel tudja 6ket haszndlni azon folyamat
hatékonysdgdnak mérésére, amin éppen dolgoznak. Ezek a mérési technik4k lehet6vé teszik
a dolgoz6k és a managerek szdm4ra ezen folyamatok fejlesztését, hatékonysdguk javitdsat.

s. Ismerje meg a varifciéelméletet és a tébbi statisztikai fogalmat, melyekkel
€érthet6vé vdlik a termelési rendszer mikidése

A varidciée!mélet szerint bormely rendszer teljesftményében vannak véletlen varisciok.
Ha ki akarjuk kiiszobélni ezeket a norm4l varidciékat a folyamatbdl, mag4t a folyamatot kell
alapjaiban megvéltoztatnunk. Ennek és m4s statisztikai elméleteknek a segitségéval a
management meg tudja 4llapftani, mennyire j6] makodik a termelési rendszer, illetve, hogy
mikor van sziikség véltoztatdsokra.

6.  Oszténozze a dolgozékat is arra, hogy folyamatosan javitsdk osajst
munkafolyamataikat

Az a dolgozd, aki maga is benne van a folyamatban, az tudja a legjobban, hogyan
lehet a folyamaton javitani. Japin és amerikai cégek gy taldltdk, hogy egyiitt dolgozé
csoportok meg tudjdk taldlni a krénikus min8ségi hibdk okait és javaslatokat is tudnak tenni,
hol lehet javitani a problémé4n.

7. Allion folyamatos kapcsolatban az iigyfelekkel

Ha a minGséget a vev6 termékkel kapcsolatos elvirdsdnak értelmezziik, akkor a cég
csak gy tud minSségi termékekkel megjelenni a piacon, ha tudja, mire van a vevSknek
szilksége. A __min6séggel kapcsolatos management- hnikdk vasdrloi k-r
tdmaszkodnak, Sokféleképpen meg lehet szerezni ezt a feedback-et.  Alkalmazhatunk
kozvetlen beszélgetéseket, telefon-interjikat, fékuszcsoportokat. A v4sdrléi feedback-re
tdmaszkodva folyamatosan médositani kell a ccg termékeiit €s folyamatait, hogy mindig azt
gyartsuk, amire a vésdrlénak sziiksége van.

H. lgozzon ki ulajdonosi terv

Jinius 30 utdn, mikor az AVU irdnyit4sa al4 fog keriilni minden privatizdlandé, de
dt még nem alakftott 4llami véllalat, a privatizaci6s folyamat az AV és a cégek 4talakul4si
terveinek befejezésével megbfzott konzulensek és biztosok kezébe keriil. A konzulensi
jutalékok a privatiz4cié gyorsasdgdtdl figgden 10,5 és 12,5% kozott lesznek.

Az dllami vdllalatok vezet6i jobban teszik, ha eddig az idSpontig elkészftik 4talakuldsi
terveiket. A tulajdonosi tervnek tartalmaznia kell, hogy mi a legink4bb m(kod6képes
privatiziciés médszer a management szerint. Ez pillanatnyilag jelentheti a cég elad4sat
kilfoldi vagy belfoldi befektetSnek, a managementnek, a dolgozéknak, illetve ezek
kombindci6jénak, melyhez sokféle finanszfrozdsi médszert lehet felhaszndlni.

A managernek redlisan kell l4tnia, mik a szimba johetS médszerek illetve milyen
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szerepet akar a management és a dolgozék. A legtbb esetben aligha akad kiilfo1di befektets,
a magyar befektet6k pedig leginkdbb a cég managerei és alkalmazottai lesznek. Az AV{)
politikdjdban ez mér kezd tikr6z6dni.

A lehetséges finanszfrozdsi médszerek kozil néhdny:
0 Munkavdllaléi Résztulajdonosi Program (MRP) hitel
0 Egzisztencia hitel (E-hitel)
0 Uzembe 4llitdsi kifizetések
0 Privatiz4ci6s 1fzing
1. Az MRPY és az E-hitel

Az AVU irdnyvonala - és a kozvélemény is - a dolgoz6i csoportokat tdimogatja. Ha
példdul ugyanazt a vételdrat ajdnlang egy E-hitelt felhaszndlé dolgozéi csoport és egy
dollérban fizet6 amerikai cég, akkor az AVU-nak torvény dltal elbfrt kotelessége a dolgozéi
csoport preferdldsa, annak ellenére, hogy az AVU jobban szereti a keményvalutdban fizetd
vésdrldkat.

Az AVU nemrégiben visszautasftotta egy igazgaté ajdnlatdt, aki egyediil akart
megvenni egy 4llami véllalatot. Ajénlatit addig nem fogadtdk el, mfg nem szervezett meg
egy MRP-t, hogy a dolgoz6k részt kaphassanak a véllalati tulajdonbél. Ugyanezt tapasztalta
ot mdsik manager, akik egy kereskedelmi cégnél szervezték meg a management kiv4s4rl4st.

Mig egyesek eskiisznek az MRP-re, m4sok “személytelennek” tartjik, és szfvesebben
latndk a manageri és dolgoz6i kiv4s4rl4st.

2 Koz0s tenderek (MRP-k és a management)

A részletfizetés €s a privatizécids lizing \j finanszfroz4si médszerei, az MRP-vel és
az E-hitellel kombindlva egyre vonzébb médszereivé vdlnak az 4llami véllalatok
privatizdldsdnak. Ezekkel a managerek csoportjai és az MRP-k kedvez§ hitelfeltételekkel
vehetik meg a cég Gsszes részvényét.

Egy privatizdci6val foglalkoz6 Gigyvéd szerint ha versenyképes ajdnlati 4rral 4ll el§,
a management részvételével bonyol6dé és MRP-t haszndlé kozds tendereket mindig j6év4
fogjdk hagyni. A managerek részvétele biztosftja, hogy az egész cég véllalja a
tulajdonossdggal jir6é kock4zatokat, illetve, hogy torekedni fognak a befgért javadalmak
megszerzésére,

Val6jdban az MRP-t azok a managerek kezdeményezik, akik maguk is részt akarmnak
venni a management kivésirldsban. Az MRP azért kell, hogy megszerezhessék az AVU
jévdhagydsit a privatizdciés javaslatot illeten. A managerek részvétele pedig a
kedvezményes hitelek megkapdsa miatt van sziikség. A bankoknak inkdbb érdeke, hogy a
managereknek folydsitsanak kdlcsont, mert azok részvényeit 200%-os fedezettel mint pl.
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¢kszer, ingatlan, nyaral6 stb. biztosftjsk, mfg az MRP részvényeit maga a cég biztosftja. A
részletfizetési lehet§ség enyhftené a biztosftékkal kapcsolatos kévetelményeket, mivel az
egyetlen megkovetelt biztos{ték hat hénapi bér letétbe helyezése volna, a tulajdonjog pedig
az AVU-¢ maradna addig, mfg az utolsé részletet ki nem fizették.

A privatizdciés l{zing magdban vagy més mddszerekkel kombinglva egy tovabbi
lehetdség annak el6segftésére, hogy a céget a managerek vegyék 4t. A privatizdcids lizinget
csak akkor engedélyezik, ha a cég még két tender sordn sem kapott megfeleld ajinlatot.
Ezzel a lizing-vésarldsi lehet§séggel lehet6vé vilik €gy manager vagy egy csoport részére az,
hogy maximum 10 éves id6tartam alatt megvdsdroljdk a céget, melyhez a management
fizetésének egy részét is felhaszndlndk, a vételdr egy részeként.

A lizingnek szdmtalan el6nye van a kdzvetlen kiv4sdrl4ssal szemben. Valamely 100
milli6s eszkoz 10 éves lfzingjéhez az éves dfj 10 millié forint, melyhez a letét osszege a
félévi dij (5 milli6). Ehhez képest a hitellel torténd management kivasarldshoz 25%-nyi
eldleget le kell tenni. Van még egy nagy el6ny. A lfzingdij kdltségnek sz4mit &s adémentes.

3. Gazdasdgi tdrsasdgok (KFT-k)

Néhdny éllami véllalat részvényeinek megvésdrldsira KFT-ket hoztak létre. Egy
csddben 1év6 agro-ipari komplex decentraliz4lni akar, A dolgozék az eszkdzok
megvdsdrldsdra 10 Kft-t hoztak létre. A munkaer§ majd egy harmada -els3sorban a vezets
beosztdsiak- belépett ezen Kft-kbe, fejenként 20000 és 1 milli6 forint kozti Osszeggel.

A privatizici el6tt ezek a Kft-k bérelték a cégtdl az eszkozeiket. Ha a privatizicids
tervet jévdhagyjék, a Kft-k meg fogjdk az eszkozoket védsdrolni a cégtdl és teljesen
figgetlenné valhatnak. A Kft-k a c€g maradék addssdgdt is dtvéllaljdk.

Egy mdsik szervezet is hdrom Kft-vé {og felbomlani, ahol a legnagyobbifcban MRP
alkalmazésdra is sor keriil, egy mdsiknak pedig killfoldi befektetSje van. Az 4talakuldsi
folyamat végén mindhdrom Kft megvdsdrolja sajdt eszkozeit,

Az 1j tulajdonosok elképzelése szerint a hdrom kis cég fiiggetlenil fog fejlédni, majd
5 €ven beliil ismét egyesiilve egy er6sebb céget hoznak majd létre.

A Kft-k megalapftdsdnak hétterében az dll, hogy az 4llami v4llalatok vezets managerei
nemcsak hogy nem léphetnek be a cég egyik Kift-jébe sem, de még abba az ipardgba tartozé
cégbe sem, ahol dolgoznak. fgy egy dllami gazdasig vezetSje lehet tulajdonosa egy
légitdrsasdgnak, de sem 6, sem a kozeli hozzdtartoz6i nem csatlakozhatnak egy
mezbgazdasdgi tdrsuldshoz. Van egy manager, aki e helyett privatizaciés lizingiigylettel
szdndékozik foglalkozni.

A managereknek minden cs8détszervezési és 4talakit4si terv részeként ell kell késziteni
egy tulajdonosi tervet. Meg kell ismertetni velik, milyen, az AVU 4ltal 1étrehozott
programokra és technikdkra tdmaszkodhatnak. Ezek kozill a legfontosabbak a Management
Kivdsdrlds, a Részlethitel, a Privatizdciés Lizing, a Hitelkonszolidcié, az MRP és a
Management Szerz6dések. [Ezen technikdk segitségével a managereknek sokféle
finanszfroz4si lehet6ség 4ll a rendelkezésiikre az &llami vagyon megvdsdrldsdra, valaszthatnak
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a hiteliigyletek és az id6zftés kombin4ciéi koziil.
JAVASLATOK AZ AVU-NEK

A jov6 év sordn az AVU céljai nem fognak megvaltozni, 4m szerepe b6viilni fog,
mive] foglalkozni fog a cs6dbement &llami v4llalatok menedzselésével.

Az AVU-nek most egységes politikit kell kialakftania arra, miként ellenSrizze
véllalatok szdzainak menedzselését. Céljuk csak az lehet, hogy javitsdk az 4llami véllalatok
teljesftményét, biztosftva, hogy elkeriilik a felszdmoldst, valamint azt, hogy vonzébbd tegyék
Oket a befektetbk szdmdra. Kiilondsen fontos, hogy ez a politika 6sztondzze a managereket
és a dolgozdkat (1) a cégek hat€kony miikodtetésére illetve (2) arra, hogy hosszi tdvon
kotelezzék magukat el a cégbe val6 befektetésbe.

A kovetkez§ javaslatok dtletet adnak az AV{-nek arra, hogyan dolgozza ki ezt a
politik4t,

1. Politik4juk az legyen, hogy vagy tdmogatjdk egy dllami v4llalat managerét, vagy
mdst neveznek ki helyette.

Az AVU-nek sem a pénze, sem az dllomdnya, sem a szakértelme nem elegends a még
dt nem alakitott mintegy 900 cég menedzselésére. Kovetkezésképpen bizniuk kell abban,
hogy az &llami v4llalatok managerei sajt hatdskériikben Gvni fogjék az 4llami vagyont, vagy
aziltal, hogy cégiiket nyereségesen miikédtetve gyarapitjdk javaikat, vagy azzal, hogy a
felszdmolds sordn a legjobb 4rat érik el.

A managerek kozill sok igen gyakorlott a sajdt munkateriiletén, a cég vagy az
ipardgban munk4jdban. Vannak, akik m4r az el6z5 rendszerben is sikeres managerek voltak,
vannak, akiket csak most neveztek ki. Mindnek ugyanaz a megbizatdsa. Meg kell 6vniuk
az dllami vagyont mig azt el nem adjék, illetve privatizdljdk. A jelenlegi gyorsan véltozé
kérilmények kozott az AVU-nek minden lehetséges tdmogatdst €s pénzeszkozt a
rendelkezésiikre kell bocsatani, hogy elérhessék ezt a célt.

Nyilvdnvalé azonban, hogy nem mindegyik manager rendelkezik olyan vezet6i
képességekkei, amikre ma sziikség van, Ezeket a lehets leghamarabb meg kell taldlni és
helyiikre mast kell kinevezni.

Ezeket az embereket nem csak azért kell levéltani, mert a cég cs6dbe jutott, vagy
mert nem a megfeleld politikai csoportot tdmogatjsk. Olyan objektiv mércével kell
teljesitményiiket lemérni, mely kimutatja a kovetkez§ tulajdonsigokat:

- gyakorlat és szaktudés

- az lzleti vonal ismerete

- szaktekintély

- j6 kapcsolatok a dolgozékkal

- csoportmunkdra valé képesség

- innovatfv szellem és rugalmassdg
- bizonyitott vezetsi képességek
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Minden managemek meg kell adni a lehetSséget és a sziikséges timogatdst ahhoz,
hogy cégiiket nyereséges véllalatt4 futtassik fel, ha megfelelnek ezeknek a kovetelményeknek.,

Ha viszont nem felelnek meg nekik, azonnal le kell véltani Gket, hogy ezzel
megszintethessiik a bizonytalan kérnyezetb8] fakad6 negatfv hatdsokat. Ha az AVU gyorsan
és hatdrozottan 1ép fel és nevez ki kompetens managereket, azzal megmutatja, hogy a
szakmai tuddst mily nagyra tartja és mennyire t4mogatja. M4srészr6! az AVU-nek ki kell
dllnia a poziciéjdban meghagyott managerekért. Egyértelmfen jeleznie kell példdul, hogy
a soron kovetkezd nehéz idSk alatt nem lesznek 6nkényes véltoztatdsok a véllalat vezetésében.
Ha pletykdk terjednek el a csSdbement véllalat managerének 4ll4s4val kapcsolatban, a
manager sokkal kevésbé lesz hajlamos arra, hogy mindent megtegyen a cég nyereségessé
tételéért, mintha biztonsdgban tudnd az 4114s4t.

Ha az AVD ligy dont, hogy levéltja egy véllalat vezet6jét, az \ij embert lehetSleg a
cég soraibdl kell kineveznie, hiszen neki nem kell id6t és energidt fecsérelni arra, hogy
megismerje a cég termékeit, személyi 4llomény4t és munkakultirdjat.

Mindazon4ltal sokszor el§fordul, hogy nincs a cégnél alkalmas ember. Ebben az
esetben az AVU megbizhat egy profi managert vagy managercsoportot arra, hogy vezessék
a céget a csddeljdrds és az dtszervezés ideje alatt.

2. Lehet6vé kell tenni az dllami v4llalatok managerei sz4dmdra azt, hogy
megtanulhassdk, hogyan kell a piacgazdasdgban mikodtetni a cégeket.

Az dllami véllalatok managerei szimukra ismeretlen kdmyezetben dolgoznak. Nem
uigy kell dolgokat elintézni, mint amihez hozz4 voltak szokva. Javainak megévasa érdekében
az AVU-nek profi tdmogatést és segitséget kell nyijtani ezen managereknek mind a cs6d
alatt, mind pedig utdna. A segftség a kovetkez§ form4ban jelentkezhet:

0 informécidk 4taddsa a vdltoz6 kdvetelményekre és az 4llami véllalatok managereinek
lehetdségeire vonatkozélag

0 az olyan alapvet§ ismeretek oktatdsa, mint a tdrgyaldsi, management, tervezési,
marketing és mikodésfejlesztési ismeretek

0 kézikonyvek, melyek segftenek a managernek a tulajdonosi/ 4talakitdsi és iizleti tervek
kidolgozdsdban, a marketing programok és a dolgozékkal valé kapcsolatokra
vonatkoz6 tervek kialakitdsdban

0 konzulensek biztosftdsa olyan teriileteken, mint pl. a csédtorvény, a targyaldsi
ismeretek, a cash management, a marketing, a reklémozds, a munkavéllaléi
kapcsolatok és a statisztikai folyamatok ellendrzése.

Ezt a sepftséget az dllam tdmogatdsdval a cégprofitb6] fedeznék.

3. Meg kell adni a managernek a déntési jogkort, hogy megtehesse mindazon
lépéseket, melyek a cég sikeressé tételéhez sziikségeltetnek
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Ha a manager inkdbb cs8dot jelent, minthogy belemenjen a felszdmoldsba, azzal
egyittal azt is kifejezi, hogy érdeke a munka folytatdsa a bajba jutott céggel. FEzt az
érdekeltséget tdpldlni kell azdltal, hogy Osztonodzzik a managereket a cégbe torténd
befektetésre, valamelyik privatizdciés modszer felhaszn4lds4ra.

Sok manager érzelmileg is kot6dik a céghez és felelSsnek érzi magdat azokért a
beosztottakért, akikkel oly sok éven 4t egyiitt dolgozott. Ha a cég bukik, a dolgozék az
utcdra keriilnek.

Azok a managerek, akik hajlamosak lennének a cég vagyondt a sajit gyarapoddsukra
felhaszndlni, 14tni fogjék, hogy érdemes az eszkozoket a cég javira megbrizni (€s persze a
sajdtjukéra is).

A managerek ma mér egyre nehezebben tudjik megcsindlni azt, hogy hagyjék a céget
cs6dbemenni csak azért, hogy olcsén juthassanak hozzd annak eszkbzeihez. A folyamatba
cpitett ellendrz6 mechanizmusok, mint pl. az a kévetelmény, hogy be kell jelenteni és a
nyilvdnossdg el6tt kell folytatni a cég értékesitését, miatt egyre nehezebben valdsithaté meg
ez a fajta “eszkz-elszivds®. “Tiil sok dolognak kellene egyszerre osszejonnie, hogy ez
megvalGsithatd legyen.”- fgy frta le egy manager a helyzetet. Mésok szerint “mindenki
figyel mindenkit”,s igy majdnem lehetetlen tigy jutni szabdlytalanul 4llami tulajdonhoz, hogy
ne keriiljon az illet§ 6sszeiitkdzésbe a korm4nyhivatalokkal. M4srészr6l a managerek tudjdk
a legjobban, ho, -  haszndlja-e valaki magdncélokra a cég eszkozeit, és 6k tudjék leginkdbb
megakaddlyozn. - . . szabdlytalan gyakorlatot is.

4. Tulajdonszerzésre kell dszténozni a cég managereit és dolgozéit

A nemrég még cs6dben 1évS cégek részvényei irdnt még az 4talakulds utdn is kicsi
lesz az igény, legaldbbis addig, mig a cég nem lesz ismét nyereséges. A cég managereinek
€s dolgozinak tébbet fognak émni, mint a piacon, a privatiz4ciét pedig csak segfti, ha a
részvényeket szétosztjdk a managerek és a dolgozék kozitt.

A legtbb manager nemigen ismeri azokat a térvényeket, melyeknek az elfogad4sdval
joénéhdny privatizdciés finanszfrozdsi médszer elérhetdvé vilt. Az AVU sziméra fontos,
hogy ismertesse ezeket a programokat a managerekkel. Az AVU-nek szdmos médszer 4ll

rendelkezésére:

1) Kifejlesztheti azokat az irdnyvonalakat, melyeknek a segftségével az 4llami v4llalatok
managerei kivélaszthatjgk a privatizdci6s terviiknek legink4bb megfelel6 privatizici6s
médszert

2) Sponzordlhat egynapos szeminmériumokat a management kiv4s4rl4s vagy a lfzingterv
irdnt érdekl6d6 managereknek. Elmagyardzhatja, mit kell tenniiik, milyen iratokat
kell beszerezniiik, mennyit kell el6re kifizetniiik, milyen kockdzatokat v4llalnak ezzel
és milyen eredményre szdmithatnak.

3) Ossze4llfthat egy listit az ezen programokban otthonosan mozgé iigyvédekr6l és
tandcsadékrdl, akik dfjazds ellenében tandcsokat tudnak adni a managementnek.
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4) Személyesen is rendelkezésére 4llhat _az ezen programok irdnt €érdekl6d6
managereknek, akik tdrgyalhatnak az AVU illetékeseivel.

Ilyen tanédcsadd programok megszervezésével az AV( kimutathatja, hogy tdmogatja
a manageme:'t részvételét a privatizdciéban, tovabbé4, hogy minden managert tdmogat a cs&d
€s a privatiz4ci6 4ltal hozott v4ltozdsokkal folytatott kiizdelmében.

S. Jutalmazzuk meg a cs6dmegsllapoddsok sordn sikeresen targyalé managert

Pillanatnyilag alig 6sztonzi valami az 4llami v4llalat managerét arra, hogy vdlldra
vegye a cég cs6dbbl valé kivezetésének nehéz feladatst. Allami alkalmazottként a fizetését
megkapja, fiiggetleniil attdl, hogy a cég hogy iizemel, noha tov4bbi jutalmat is kaphatna
akkor, ha a véllalkozds nyereséges. Az 4llami v4llalat csbdtdrgyaldsokat sikeresen levezet
managerének egyesszdmu OsztonzSje az, hogy nem veszti el a felszdmol4si eljards miatt a
munkahelyét.

Nincsenek pénzjutalmak, nincsenek tulajdonosi opci6k, még arra sincs garancia, hogy
a kompromisszum elérése és a felszdmolds elkeriilése utdn tovdbbra is megmarad
beosztdsdban. Mikor rékérdeztiink, mi a legfgbb 6sztonzd, egy manager azt mondta, “a
technikai kihivds®. Mdsok szerint egy4ltal4n semmi sincs.

Mindazondltal a cégek managerei szembesz4llnak a cs6d kihivdsaival, noha nem
vildgos szdmukra, milyen személyes elényiik szdrmazik majd ebbdl.

Az AVU kidolgozhatna egy olyan politikit, ami megjutalmazn4 a céget a cs6don
dtvezetd felsd vezetSt. A jutalom lehetne készpénz és/vagy részesedés a cégbl. Lehet6ség
szerint ezt mdr elSre tisztdzni kell, hogy 6szténz8 hatdsuk érvényesiiljon.

Egy cs6dbement amerikai druhdzldnc alkalmazta médszer volt az, hogy jelentds
jutalmat (3,5 milli6 USD-t) ajdnlott az ismét kinevezett vezérigazgaténak, ha gyorsan til
juttatja a céget a cs6don. Am az is feltétel volt, hogy ha a véllalat egy adott id6pont utdn még
mindig nem I4balt ki a cs6dbél, a manager nem kap semmit.

6. Jutalmazza meg azokat a managereket, akik sikeresen privatizdljdk az dllami
vagyont

A privatiz4ci6s vételdr bizonyos sz4zal€k4t fizessiik ki annak a management team-nek,
akik eldsegftik, hogy az eszkézok vagy a részvények megvésdrldsdval hazai vagy kiilfoldi
befektetSk tulajdonosaivé vdlhassanak egy mikods 4llami vdllalatnak.

7. Rendszeresen és nyfltan kommunik4ljunk az gilami v4llalatok managereivel

Az dllami véllalatok managerei, kiilénésen a cs6dben lev6ké, izol4lt kozegben
prébélkoznak a vélsigkezeléssel. Noha tisztdban vannak a jogi el6irdssal, hogy be kell
jelenteni a cs6dot és 4t kell iitemezni ad6ssdgaikat, a csbd, az 4talakulds és a privatizdci6val
kapcsolatos ismeretek nagymértékben fiiggnek a sajat maguk 4ltal szerzett tapasztalatoktél.
AZ AVU dtsegithetné a managereket a cs6d, az 4talakitds és a privatizdcié nehézségein,
azzal, hogy egy rendszeresen megjelen8 hirmondé segitségével naprakész inform4ci6kkal 14tja
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el a cégek vezetSit (s természetesen a sajtét). Az informéciSknak kritikus fontossdgi
témdkkal keil foglalkoznia, dgy mint:

o Jogszabdlyok €s jogszabdlyi véltoztatdsok
o Az AVU politik4ja, vAltozdsok és irdnyvonalak
o Pontos statisztikai adatok a privatiz4ciés program eredményeir6l, mely bemutatja pl.:
- a privatizilt cégek szdmit és a befektetési értéket
- a felszdmolt cégek szdma és az elért elad4si 4r
o Sikertdrténetek a cs6don tiljutott, termelési mutatéikat javité és privatiz4lt cégekrSl
o Sikeres dolgozdi/management kiv4sarldsos esetekrdl
Az informdci6esere célja az, hogy bemutassa a korm4ny politikdjét, valamint hogy
megossza az ebben a kiilonleges iddszakban szerzett tapasztalatokat €s ismereteket a

managerekkel, hogy a sikerekb6! okulni lehessen, a kudarcokat pedig el lehessen keriilni.

A kommunik4ciénak nemcsak feliilr3 lefelé kell irdnyulnia, ahol csak az AV() bocsit
ki kommiinikéket a managerek felé. EIS kell segfteni az 4llami villalatok &s az AvU,
illetve minden ipardg managere koztott a kommunik4cié kialakul4sat,

Az dllami véllalatok managerei sokféle inform4cidhoz férnek hozzd a cégiiket, a
gazdasdgot, és az AVU és més korményszervek programjainak hatékonysigét illetben. Az
AVU-nek olyan politik4t kell folytatnia, amellyel felhaszn4lhatja a managerek ismereteit és
tapasztalatait arra, hogy felmérje, milyen hatékonyak az AVU programjai. Ezek hasznos
inform4cidk lehetnek a bajos helyek megtaldldsshoz, az eszkdz-management kérdéseihez €és
az alkalmazottak problémdinak megolddsdhoz.
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Extra Deliverable
Explanation of the Basic Features of Market-Orientated Policy.
"Why Privatization Policy Must Have a Market Orientation",

10/8/92.

Extra Deliverable

Review of Voucher Schemes in other Formerly Communist Countries.

"Experience with Privatization by Means of Voucher Auction in
Russia and Eastern Europe", 1/12/93.
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1992. oktéber 5.

MIERT SZUKSEGES, HOGY A PRIVATIZACIOS POLITIKA
PIAC-ORIENTALT LEGYEN?

a, i asag jelen ilon m
A szabad piacgazdasdg kiilonboz3 jelentéssel bir kilénboz csoportok szdmaéra.
Magyarorszdg esetében a kovetkezSket mondhatjuk el:

. A szabad piacgazdasdgot a politikusok az id6k folyam4n elérend§ célnak tekintik.
Addig, amf{g ezt sikeriil elérni, a szabad piac alapjdn hozott dontéseket dssze kell
egyeztetni a politikai elfogadhatésdggal és ellendrzéssel.

. munkdsok, nyugdijasok, és m4s fix jovedelemmel rendelkez mélyek nagyon
valészinii, hogy tartanak a szabad piacgazdas4gtél, mert a gazdasdgban betoltott
szerepiikn€] fogva kevésbé lesznek képesek elviselni a nehézségeket, amelyek
elkeriilhetetleniil felmeriilnek, amikor a gazdasg a piac felé orient4lédik.

. A magyar befektetSk vagy mds személyek, akik befektetésre alkalmas forrdsokkal
rendelkeznek, a piacgazdasdgot egy j6 lehetségnek tekintik a gazdasdgi szabadsdg,
a profit novelésére és jobb életszinvonal teremtésére.

B. bad piac Magvarorszdgon 1626 rendszerben

A val6sdgban a piac létezett és funkciondlt még a kozponti tervezésG gazdasdg
csiicsiddszakdban is. Tényként kell elkonyvelni, hogy senki sem képes megsziintetni a
piacgazdasdgot. Magyarorszdg a legjobb példa arra, hogy még a kdzpontilag szabdlyozott
gazdasdg elvét szigorian kovetS idGkben is egy parhuzamos gazdasdg fejlodott ki. Ezt a
pdrhuzamos gazdasdgot nem a tervezSk irdnyitottdk, hanem a piac és az emberi természet,
amely vdgyik a nyereségre és a kiegészit5 jévedelemre, amelybdl drucikkekre tehet szert,
és emelheti €letszfnvonaldt. Bizonyos, hogy ha az el6z6 rendszer idején a magyar
gazdasdgban nem lett volna lehetGség arra, hogy a piaci erSk jelents mértékben

érvényesiilienek, ma az orszdg sokkal szegényebb lenne. B4r az el6z8 rendszerben a piac

szigori megkotésekkel kiiszkodott, a haszna fgy is tisztdn érzékelhet§. Ezért

mondhatjuk, hogy Magyarorszdg mdr is profitlt a szabad piacgazdasigbdl.
C. A piac irdnyitdsa és szabélyozdsa kozotti kiilonbség

Jelenleg a kormény tervezSi még kevés gyakorlattal rendelkeznek a piacgazdasig
mikddtetése teriiletén. Ezért még mindig jelentds az a torekvésiik, amely a gazdasig
kiilénb6z3 politikdkkal, programokkal és mechanizmusokkal torténs irdnyft4s4t célozza.
Nyugaton a szabad piacgazdasag torténete folyamén a kormdnyok torekvése az irdnyftds
helyett ink4bb a piac szabdlyozdsa volt. Oridsi a kiilonbség a két elv kozott. ElSszor is,
a piac irdnyitdsa az irdnyitds természetéb6l fakadéan lehetetlen. Még elméletben is csak
akkor lehet elémi, ha az erGszak és félelem teljes uralmét valésitjak meg, és még akkor is
meglehetdsen hatdstalan az irdnyftds. A piac szabdlyozdsa viszont azt jelenti, hogy
elismerik, hogy a piac mindig mtkadni fog, az irdnyft6k felel6ssége a piac mGkodését
keretek és korldtok kozott tarté rendelkezések meghozatala. Ez a keret és a korl4tok
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lehet, hogy nem tokéletesek, de nem deformdljék el a gazdasdgot, ellentétben az
irdnyftdsra val6 torekvésekkel. A szabdlyozis a piacbél fakadé teljes energidt arra
orientdlja, hogy a gazdasdg 6sszes résztvevsje profitdljon bel§le.

D. A kilfoldi gazdasdgi szakértdk szerepe

Mint kiilf6ldi szakért6ket, benniinket arra kértek fel, hogy segftsiink kidolgozni
olyan mechanizmusokat, amelyek (1) felgyorsftjdk a magyarorsz4gi privatizicié
folyamat4t azdltal, hogy megnévelik az 4llami tulajdonban 1évs vagyontdrgyak irdnti
keresletet, €s (2) maximalizdljdk az ezen vagyontirgyak elad4s4b6] szdrmazé kincst4ri
bevételeket.

Az dltalunk tett javaslatokban nem szerepelnek azok a kényszerft6 tényez6k,
amelyek jelenleg a magyar gazdasgpolitikdra hat4st gyakorolnak. Ugy gondoljuk, hogy a
mi szereplink abbdl 411, hogy a legjobb gazdasdgi tandcsokkal l4ssuk el a magyar
gazdasdgpolitika alakitéit a kitGzott gazdasdgi célok megvaldsitdsa érdekében létrehozandé
politikdkat és programokat illetden. E cél érdekében megprébaljuk javaslatainkat tisztdn a
piacra, a makro- és mikro-gazdasdgi elvekre, és nemzetkozi tapasztalatokra alapozni. A
magyar hat6sdgok felelGssége eldonteni, hogy az 4ltalunk nyujtott szolgdltatdsokbsl mit és
milyen mértékben lehet beépiteni a jelenlegi magyar kényszerftS tényez6k kozepette,

Magyar Kormdny gazdasdgpolitik4jdnak sikere va sa nagy mértékben
ttdl fiigg, mennyire lesz képes kévetni a piac v4lt it. A piac lesz a végss dont6biré:
az dllami tulajdonban 1év5 vagyontargyak 4rszinvonaldban &s az irdntuk 1étrejove
keresletben is. Kovetkezésképpen, a Kormény szerepe az, hogy a piacot a

azdasdgpolitikdval egyiitt a nemzeti gazdasigi célok megvaldsitdsdra irdn . Ez

L—Ew—*zy_t___g__ég_gé;_gg_ags_m_.__;m
viszont csak akkor térténhet meg, ha a gazdasdgpolitika képes kdvetni a piac véltoz4sait.
E. A magyar hazai piac §sszetevdi

A magyar piacot azok a magyar 4llampolgdrok alkotj4k, akik hajland6k kock4ztani
vagyonukat, id6t és energidt 4ldozni arra, hogy az 4llamtdl termelGképes vagyontdrgyakat
vdsdroljanak és ezen vagyontdrgyak termelSképesebb tulajdonosai legyenek, mint ar::iven
az dllam volt. Az 6 befektetésiik:

Uj munkalehetGségeket fog teremteni,

megszabaditja a bankokat elfekv letétjeiktsl,

megnoveli az agrobusiness szektor versenyképességét

segit a valsdgban 1év6 teriiletek problémdinak megolddsdban,
javitja az 4ltaldnos befektetési hangulatot,

noveli a héttéripar irdnti keresletet,

jobban elldtja a feldolgozé/eloszté 4gazatot,

felgyorsftja az uj technolégidk alkalmaz4sat,

megnoveli a valuta bevételt,

és nem utols5 sorban megnéveli az addalapot, amely a kormdny jovedelmének
egyik forrdsa.

Ezek az dllampolgérok jelenleg kb. 760-800 millidrd forintnak megfelel6 hivatalos
letétet tartanak a bankokban, amelybél kb. 150 milli4rd forintnak megfelel Gsszeg
valutdban van. Ezen kiviil az 4llampolgdroknak jelent6s mértékf letétjeik vannak a banki
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rendszeren kiviil (ingatlan, értékes autdk, festmények, régiségek). Ezek az dllampolgdrok
piacot teremtenek az 4llami tulajdonban 1évé vagyontdrgyakra, ha a kormdny képes olyan

keretet adni 3 gazdasdgpolitikéjdnak és programjainak, amelyek az gllampolgérokat

Oszténzik a mezdgazdasdgi szektorba torténs befektetésekre.

Ha iddig a magyar befektetSk nem teremtettek piacot a mezfgazdas4gi
vagyontdrgyakra, csak azt feltételezhetjiik, hogy értékelésiik szerint az &llami tulajdonu
mezbgazdasdgi vagyontdrgyak potencidlis hozama nem tdmasztja al{ a jelenleg kért 4rat,
az eladdsuk jelenlegi feltételeit, és a tulajdonldsukbél &s miikodtetésikbs! ereds
kockdzatot. A piac j6l érthet6 jeleket ad az alternatfv befektetésekkel kapcsolatban,
melyek szerint példul a bevételt teremtS ingatlanok Budapesten, a kiskereskedelem €s a
hdz-, lakdsvdsdrldsok kedvez&bbek.

Iddig a Magyarorszdgon tortént privatiz4ciés tranzakciék 80%-4ban kilfoldi
befektetSknek adtak el vagyontdrgyakat. Ez az ardny nem tarthaté sokdig, mert (1) a
kiilfdldi befektetSket érdekld véllalatok kéziil sokat mar eladtak &s (2) er6sodik az a
politikai hozz44ll4s, amely elitéli a nemzeti vagyon kiilfoldi befektetSknek ilyen
mértékben torténd értékesitését. Ezért a privatizdcié jelenlegi tempdjdt csak vigy lehet
meg0rizni vagy gyorsitani, ha 3 kormany olyan kornyezetet teremt, amely a magyar
dllampolgdrokat arra 6sztonzi, hogy kivegyék a banki és egyéb megtakaritdsait. és azokat
dllami_tulajdonban 1év6 vagyontdrgyakba fektessék be.

Tisztdn l4that6, hogy a piac jelenleg elutasitja a mez0gazdasdgi szektorba torténd
befektetés lehetdségét. zaktandcsaddi mepbizatds célia h m 14ljuk enn

okdt és a médot, ahogyan ezt meg lehetne vdltoztatni,

A gazdasdgpolitika alkot6inak, akik felé a szakmai tanicsadéi szolgdltatdsunk
irdnyul, meg kellene prébalniuk gazdasdgi terminusokban meghatdrozni a helyes
megkozelitést, mieldtt a politikai szintérre kilépnek. Ez segftséget fog nyujtani a
gazdasdgpolitika alkotéinak abban, hogy ne hagyjék figyelmen kiviil a valésdgot, és ne
olyan megolddsokra koncentréljanak, amelyek révid tdvon vonzdak, de hosszid tivon
kevés esélyiik van a sikerre, és csak nagyobb problémdt fognak okozni akkor, amikor
megbuknak mert képtelenek reagélni a piac v4ltoz4saira.
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A HITELJEGY-AUKCIOS PRIVATIZACIO TAPASZTALATAI
OROSZORSZAGBAN ES KELET-EUROPABAN

Chemonics International

1. Bevezetés

A tavalyi év végén Oroszorszdg tdrsasigi részvények hiteljegyre tortén§ eladdsdba
kezdett. Szeretnék felgyorsftani a programot, és szinte minden v4llalat el szdndékozik adni
bizonyos mennyiségii részvényt. A részvények fennmaradé részét minden véllalatndl a
munkavdllaléknak vagy a vezetSknek adjk 4t vagy adjik el.

Az aldbbi dolgozat elsd része a hiteljegy-fedezetd privatizdciéval foglalkozik
dltaldnossdgban, majd hiromféle hiteljegy-aukciét tdrgyal. Nagyon fontos a kiilénbézd
aukciéformédk mogott meghiz6dé alapelveket megérteni, mieldtt részletekbe menden
végrehajtandk. Végiil sz6 esik az Oroszorszdgban tapasztalt gyakorlati problémakrél.

II. Altaldnos rész

A hiteljegyes privatizdcié olyan médszer, mely alkalmazdsdval 4llami tulajdonban
levd eszkézok 4llampolgdri tulajdonba keriilnek. Ezek az eszkozok lehetnek tdrsasdgi
részvények, ingatlan-értékpapirok valamint fold-kdtvények. A hiteljegyhez mindenki
hozzdjuthat, és ezen 4dllami tulajdonban levd eszkozoket vdsdrolhat, A hiteljegyek minden
dllampolgdrt feljogositanak bizonyos mennyiségii dllami eszkéz téritésmentes
megvdsdrldsdra, viszont egy hiteljegy-aukci6 sordn kell el donteniiik, milyen eszkozbdl
szeretnének részesedni.

Mivel az 4llam az 4llampolgdrok nevében gyakorolta tulajdonosi jogait, nem
indokolatlan, hogy eszkézeit készpénzfizetés nélkiil ruhdzza 4t polgdraira. Mivel ezek az
eszk6zok eleve koztulajdonban voltak, semmi sem indokolja az dllampolgdrok
készpénzfizetési kotelezettségét a mér tulajdonukban levd eszkdzokért mindaddig, mfg
ezek dtruhdzdsa tisztességes €s méltdnyos médon torténik, és nem részesit eldnyben
egyetlen csoportot sem.

A tisztesség €s a méltdnyossdg megkoveteli, hogy az dllami tulajdon 4truhdzdsa
sordn az dllampolgérok nagyjibdl azonos eszkdzértékhez jussanak. Nyilvédnvalé, hogy az
dllami tulajdon értékbecslése ezerféle vdllalati részvény alkalmaz4sdval nem célszer(i. A
hiteljegy-aukci6 lehetSséget kindl az 4llampolgdroknak, hogy a hiteljegyet fedezetiil
haszndlva licitdljanak a kivdnt eszkozokre. Val6jdban a hiteljegy-aukcié értékeli az
eszkozt, és biztositja, hogy az 4llampolgdrok nagyjdb6l azonos értékd eszkozhoz jussanak.

A hiteljegy kritikusai azzal érvelnek, hogy meggondolatlan, illetve gazdasdgilag
felel6tlen 1épés a kormény részé&rdl elengedni az dtruhdzott eszkdzok esetleges eladdsdbél
szdrmaz0 bevételeket. Szerintiik az ebbdl szdrmazé bevétel novelhetné a kormdnyzati
rdforditdsokat olyan teriileteken, mint az oktatds, a szoc4lis véddh4lé kiterjesztése
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valamint a kornyezet helyredllitdsa, és fgy tovabb.

Az alaposabb elemzés azonban kimutatja, hogy éppen az a felelStlen

gazdasdgpolitika, ha dllami eszk(z0k eladdsdbdl szdrmazé bevételbdl finanszirozzdk a
megnovekedett kormdnyzati réforditdsokat. Az Egyesilt Allamokban lényegében

ugyanilyen hatdsa van a kéltségvetési deficit kotvényeladdsokkal (a tartozdsok
novelésével) vagy dllami tulajdon eladdsdval (az eszko6zdk csokkentésével) tdrténd
finanszirozdsdnak. Az 4llami tulajdon nett6 értéke mindkét esetben csdkken, mivel a t6ke
dtdramlik a magdnszektorbdl a deficit fedezetére.

ValGjdban a koltségvetési deficit a pénziigyi felel6tlenség, tekintet nélkiil
finanszirozdsdnak mdédjdra, mivel mindkett5 - az ad6ssdg, illetve az eszkdzok értékesftése
- magdntdkét kot le, melyet fel lehetet volna haszndlni gyarapité és korszer(isfts
beruhdzdsokra. Sok szakértd szerint az Egyesiilt Allamok azért marad le beruhdzdsban
més fejlett orszdgok mogott, mert a szovetségi kormény deficitje tiil sok magantSkét &s
megtakaritdst kot le. Az dllami tulajdoni eszkdzdk deficit-finanszfrozdsra torténd
eladdsdnak pontosan ilyen hatdsa lenne. Magyarorszdgon, csakigy, mint az Egyesiilt
Allamokban, a kormdnyzati réforditdsok egyetlen felelds finanszirozdsi médja az
adéterhek novelése. Az dllami eszk6zok eladdsdb6l szdrmazé birmilyen bevételt vissza
kellene forgatni a magédnszektorba, nehogy csokkenjenek a beruhdzdsok. Ennek egyik
médja az, hogy a privatizdciéb6l szdrmaz6 barmiféle bevételbSl a korm4nyzat kiegyenliti
a megénszektorral szemben fenndll$ tartoz4sait.

A hiteljegyes privatizdci6 egyetlen nagy hétrdnya, hogy keveset tehet a vallalati
vezetés javitdsdért. A privatizdci6 legszildrdabb alapja az, hogy az 4llam rossz véllalat-
tulajdonosnak bizonyult. Remélhetd, hogy az ij tulajdonosok jobban figyelemmel tudjdk
kisérni €s befolydsolni a véllalat vezetését, és biztositjdk, hogy a cégek hatékonyak és és
nyereségesek lesznek.

Ha azonban a hiteljegyes privatizdcié tobbezres tulajdonosi kért hoz 1étre, akkor
szdmukra nehézkes lehet figyelemmel kisémi és befolydsolni a tdrsasdg vezetSségét. A
meglehetSsen széles tulajdonosi kor kevés javuldst hozhat az 4llami tulajdonhoz képest.

A hiteljegyes privatizici6 fenti gyongeségén kétféleképpen lehet segfteni. El6szor
is, a hiteljegyes privatizdci6t Gssze lehetne vonni a tdrsasdg mds beruhdz6k szdmdra
torténd részleges eladdsdval, akik val6sziniileg jobban figyelemmel tudjdk majd kisémi és
befolydsolni a tdrsasdg vezetdit. Péld4ul, egy hazai vagy kilfoldi befektetSnek, akinek
tervei vannak a vezetést illetSen (stratégiai befektetd), elegend részvényt lehetne eladni
ahhoz, hogy irdnyit6i érdekeltségre tegyen szert. A fennmarad6 részvényeket azutén el
lehet adni a hiteljegy-tulajdonosainak. Minden jel arra mutat, hogy a csehszlov4kiai
hiteljegy-tervezetnek ez volt a célja.

Misodszor, a hiteljegy-tulajdonosok betehetik értékpapirjaikat valamilyen
beruhdzdsi vagy viszontbefektetési alapba. Ezutdn az alap vezetdi nagymennyiség(i
vdllalati részvényt vdsdrolndnak, ez pedig nagyobb &sztonzést és lehetSséget ad a térsasdg
vezeidinek ellendrzésére és befolydsoldsdra. Ezt a médszert alkalmazzdk
Lengyelorszdgban, ahol a tdrsasdgok tulajdonjogdt beruh4z4si alapok kezébe adjik, és az
alap részvényeib6l minden lengyel dllampolgdr részesedik, valészinfleg hiteljegy-aukcidk
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formdjdbban.

III. A hiteljegy-aukci6 tipusai

A hiteljegy-aukci6t legaldbb hdrom, egyméstél alapvetSen kiilonboz6 médon lehet
lebonyolitani.

1. Qsszevont hiteljegy-aukcié

Jelenleg ezt az aukcidfajtdt haszndljék Csehszlov4kisban, mely 4ltaldnos
€rtelemben véve a kovetkez8 1épésekbdl 4ll: pontértékkel rendelkez hiteljegyeket
osztanak szét ingyen vagy csak névleges kezelési koltségért. Az orszdg egész teriilterSl
vdlogatjdk dssze hiteljegyért értékesitendé véllalatokat csoportjat.

Utdna hatalmas aukciét tartanak, mely sordn egyszerre 4llapitjsk meg minden
vdllalati részvény egyenldsitett, pontértékben, nem pedig pénzben kifejezett 4rét.
Lakhelyétdl fiiggetleniil minden hiteljegy-tulajdonos részt vesz az aukcién. Az
egyenlositett dr az a tényezd, amely egyensiilyba hozza mindenfajta véllati részvény
keresletét és kindlatdt. Ez a kicgyensilyoz4s tallgatdsos, fokozatos mechanizmus, szdmos
licitkorrel. Bejelentik a pontban kifejezett kiki4lt4si 4rat, és a hitei;egy-tulajdonosok
jelzik, mennyit szeretnének vésdrolni az egyes véllalatok részvényeibsl. Ahol a kereslet
meghaladja a kindlatot, az 4rat felemelik a mdsodik licitkérre. Ahol a kindlat alulmilja a
keresletet, ott csokkentik az 4drakat. Tényleges részvényvésarldsokat nem engecélyeznek
addig, mig - és ez az utolsé licitkor - minden részvény szdmdra ki nem alakult a kereslet-
kindlat egyensiilydt kifejezs 4r.

Meg kell jegyezni, hogy a hiteljegy 4rdt pontokban jegyzik, és az egyensiilyi 4r is
pontokban van kifejezve - nem pénzben. Hogy egy hiteljegy készpénzben "mit ér", elég
nehéz meghatdrozni. A valésdghoz taldn az 41l legkézelebb, hogy a hiteljegy értéke
egyenld az aukcidn eladott 6sszes részvény bizonyos hdnyad4val.

Elég nehéz tetd ald hozni egy ilyen bonyolult aukcidt, de vgy l4tszik,
Csehszlovdkia meg tudta oldani. Oroszorszdgban tigy dontdttek, hogy egy ilyen aukcié
nem lenne célszerd az orszdg nagysiga és az aukcién résztvevd véllalatok és 4llapolgdrok
nagy széma miatt,

Az effajta aukcié méltdnyos minden 4llampolgér szdm4ra: mindenki egyenl6
eséllyel vesz részt rajta. Elméletben minden résztvev dssze tudja hasonlftani az adott
vdllalati részvényért 4ltala fizetendS részvénydrat egy m4sik tdrsasig részvényeinek
drdval, mivel minden drat egyszerre hoznak nyilvénossdgra. Minden résztvev&nek elgend6
inform4ci6 4ll rendelkezésére, hogy kellSen megalapozott dontést hozhasson.

Az ilyen aukci6 egyik eldnye, hogy a beruhdzdsban kevésbé jératosak szabadon
tdmaszkodhatnak a rutinos befektetSk értékbecslés-kisérleteire. Egy vdllati részvény
egyenlOsitett dra tiikrozi majd, hogy a rutinos befektetdk szerint az eladdsra kin4lt v4llalat
mennyire €rtékes a tobbihez képest. A gyakorlatlan befektetdk akkor is j61 jArnak, ha
hiteljegyeiket taldlomra kivdlasztott részvényekbe fektetik, mivel az egyenl&sftett 4r
nagyjabol megfelel a szakért6k 4ltal becsiilt jovdbeni részvényértéknek.
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2. Egyenkénti hiteljegy-aukcié

Egyenkénti hiteljegy-aukci6kat Litvanidban, Mongélidban, jelenleg pedig
Oroszorszdgban tartanak. Egy aukcién egy véllalat keriil értékesftésre. Bérki barmelyik
aukcidn résztvehet, hiteljegyét haszndlva fedezetiil. A véllalatok eladdsa hénapokig,
esetleg évekig eltarthat.

Meg kell jegyezniink, hogy a hiteljegyek ebben az aukciéform4ban is pontértéket
kapnak, csakigy, mint az Gsszevont esetében. Az aukcidn szerepld 4rakat is pontokban
jegyzik.

Az egyenkeénti aukcié adminisztrative egyszeriibb, de sok m4s vonatkoz4sban alulmiilja az
osszevontat. Az dsszevont esetében a hiteljegy-tulajdonosok tisztdban vannak minden
vdllalat részvénydréval, mivel azok egyidGben keriilnek kalapacs ald. A résztvevSk
legaldbbis megkisérelhetik kivélasztani, mely véllalatok kindlnak legnagyobb értéket a
tobbihez viszonyitva.

Az egyenkénti aukcién egyszerre egy véllalatot értékesftenek. Hogy alapos dontést
hozhassanak az adott tdrsasdg részvényeinek megv4sarldsat illeten, a hiteljegy-
tulajdonosok szeretnének tudni a lehetdségeikrdl, kiilondsen arrél, hogy a jovSben milyen
vdllalatok keriilnek értékesitésre, és hogy azok részvényei - ismét pontban szdmftva -
mennyit fognak émi. Azonban az ilyen irdnyd inform4ci6 4ltalsban nincs egy ilyen tfpusi
aukcién. Valdszind, hogy a hiteljegy-tulajdonosok nem fogjsk megtudni, hogy a tovabbi
aukci6kon mely véllalatok keriilnek 4rverésre, és természetesen azt sem tudhatjék,
mennyit émek majd az ilyen véllatok részvényei.

Ez az aukci6fajta nem sokkal tinik jobbnak a szerencsej4tékndl, mivel a hiteljegy-
tulajdonosok nem tudjék eldonteni: vésdroljanak-e az adott v4llalat részvényeibbl, vagy
inkdbb egy mdsikébl vegyenek. A korm4nyzat pedig, ahelyett, hogy keresztiilvinné az
aukcidt, taldlomra kioszthatja a részvényeket az 4llampolgérok kozott. Az ilyesféle
aukcik kimenetele alapvet6en méltdnytalannak tiinik, mivel nehezen képzelhetd el, hogy
minden 4llampolgdr nagyjdbol egyenld mértékben részesedik az 4llami tulajdonbél.

3. Kombindlt készpénz- és hiteljegy-aukcié

Felmeriil egy harmadik aukci6tfpus lehetSsége, melyen a befektetSk készpénzzel és
hiteljeggyel egyarant licitdlhatnak. A hiteljegyek pénzértéket kapnénak, és fizetségnek
ugyaniigy el kellene fogadni, mint a készpénzt. Az aukcidk egyenkéntiek lennének, a
véllalatokat egymds utdn értékesitenék.

Az dllampolgdrok eladhatnék hiteljegyeiket készpénzért egy mésik befektetSnek,
amennyiben nem kivdnnak résztvenni az aukcién. Amfg az eladand6 részvények
Osszértéke meghaladja a hiteljegyek Gssz-névértékét, a hiteljegyek viszonteladéi 4ra kozel
maradna a névértékéhez. Amennyiben a hiteljegyek viszontelad6i 4ra mélyen a névértékiik
ald zuhanna, a befektetSk el6nzosnek vélhetik a viszontelad6i piacon beszerezni
hitcljegyeiket, és készpénz helyett inkdbb azzal licitdlnak majd.

Ugy tfinik, az effajta kombin4lt készpénz- és hiteljegy-aukcid egyesfti az el6z5 két
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aukcidforma el6nyeit. Ugyanolyan egyszeril lenne adminisztrdlni, mint az egyenkénti
aukcit, és nem kivdnnd meg minden véllalat egyetlen nagyszabdsu, egyideji, 6sszevont
€rtékesitését. A vdllalatokat bdrhol az orszdgban egyenként lehetne értékesiteni.

Annak eldontésére, hogy mennyit licitdljon egy adott véllalat részvényére, a
hiteljegy-tulajdonosoknak pontosan annyi inform4cié 4llna rendelkezésére, mint a csak
készpénzért torténd értékesités esetén. Az 4llampolgdrok szdmdra a hiteljegyek egyszeri
készpénztobbletet jelentenének, melyet az aukcién kolthetnek el. Az aukciék kimenetele is
viszonylag méltényos lenne, mivel az aukcidk sordn minden hiteljegy-tulajdonos
koriilbeldl azonos nagysdgrendii jovedelemre tenne szert: vdlasztdsa szerint vagy
viszonteladdsb6l szirmazé pénzt kap érte, vagy pedig nagyjdbdl azonos értékben
vdsdrolhat véllalati részvényeket.

Oroszorszdgban a kormdny 1gy dontétt, hogy nem alkalmazza ezt az aukciéformit,
mert a vdllalatok tulajdonjoga megoszlott a szovetségi kormény és a helyi korményzatok
kozott, és mindkét vezetés részesedni akart az érté€kesftésbd] szdrmazé jovedelembdl. Ha
egyardnt haszndlninak készpénzt és hiteljegyet, akkor az egyik vdllalat értékesitésének
féleg készpénzhozama lenne, mig a m4sik értékesitése f6leg hiteljegy-bevételt
eredményezne. A bevételeket valahogy ki kellet egyenliteni a kiilénbozs korményzatok
kozétt, nehogy az egyik sokkal tobb hiteljegyet, illetve készpénzt kapjon, mint a mésik.
Erre pedig nem taldltak kielégitd megold4st.

Ennek eredményeképp az orosz kormany a fent vézolt m4sodik lehetSséggel, az
egyenkénti aukciéval élt, egy médosftdssal. Csak hiteljegyekkel lehet licitdlni, de a
hiteljegyeknek pontérték helyett egy onkényesen megdllapftott 10.000 rubeles névértéket
adtak. Ez az értékmegdllapitds semmit sem jelent. Egyrészt, ha kevés v4llalatot
crtékesitenek hiteljegyért, akkor a hiteljegy valés értéke sokkal alacsonyabb lenne, mivel
kevés részvényt lehetne védsdrolni rajta. Mésrészt, ha sok villalatot értékesftenek
hiteljegyekért, akkor a hiteljegyek valédi értéke sokkal magasabb lehet, mint t{zezer
rubel, mivel sok részvényt lehet megvésérolni rajtuk. A hiteljegyeket tavaly 6sszel
osztottdk ki, miel6tt barki fogalmat alkothatott volna arrl, hogy val6jdban mennyi
részvényt fognak hiteljegyre torténd elad4sra ajanlani. A hiteljegy-programban résztvev§
vdllalatok szdmdt még most sem tudjdk.

IV. A hiteljegy-aukcidk adminisztrécijdnak gyakorlati problémdi,

Konnyii aldbecsiilni a hiteljegy-aukcié rendszer feldllitds4nak nehézségét és
bonyolultsdg4t. Oroszorsz4gban tobbek kozt a kdvetkezs problémdk meriltek fol:

o Hogy a hamisit4s lehetSségét a minim4lisra csokkentsék, a hiteljegyeket nagyon j6
min3ségben kellett kinyomni, és ugyanolyan 6vintézkedéseket &s 6rszolgdlatot
kellett életbe Iéptetni, mint a papfrpénz esetében.

o Mivel a hiteljegyek nem névre, hanem l4tra sz6l6ak voltak, €s készpénzért
szabadon lehetett Sket eladni, komoly biztons4gi feladatot jelentett a tolvajlds
kockdzatdnak leszoritdsa. Val6jdban sz4llftdst és szétosztdst ugyanolyan biztonsdgi
intézkedéseknek kellett kfsémiiik, mint a nagytételi pénzszdllitményok esetében.



Mivel a hiteljegyeket csak egyszeri részvényvésdrldsra lehetett haszndlni, olyan
rendszereket kellett kifejleszteni, melyek minden aukcié utdn érvénytelenitik vagy
megsemmisitik azokat. Mivel az aukciékon szdmos, tobbféle szint korményzat
vesz részt, ez nem konnyd.

Olyan rendszert kell kifejleszteni, amely biztosftja, hogy a hiteljegy tulajdonosa az
adott orszdg dllampolg4ra, és hogy az illet§ csak egy hiteljegyet kap.

El€g bonyolultt4 vélt az 4r megdllapitdsa, mivel a részvénydr a hiteljegy
névertékének egésszdmu tobbszorosének kellett lennie. Ha a névérték 10.000 rubel
volt, akkor a 15.000 rubeles részvényér gondot okozott, mert a hiteljegy
elkoltetlen részét nem lehetett sem készpénzben, sem mis modon visszatériteni.

Mekkora erdfeszitéseket kellene tenni, hogy az orszdg egyik részében €16
hiteljegy-tulajdonosok licitdlhassanak az orszdg mdsik részében megrendezett
aukcién? Allitsanak fel egy koltséges, az egész orszdgra kiterjedd licitdl4si
rendszert, brékerhdlézattal egyiitt? Vagy csak azon dllampolgdroknak adjdk meg a
licitdldsi jogot, akik személyesen megjelennek az aukcié helyiségében?

Bizonyos, hogy az aukciék megrendezése kdzben tovabbi problémdk meriilnek fel.



